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AVANT-PROPOS 



La science économique est la science de 
la richesse et de la pauvreté. Elle intéresse 
au même degré tous les peuples, et on peut 
l'étudier en tous pays, mais nulle part mieux 
qu'en France, car c'est ici que les questions 
d'économie civile ont été agitées avec le plus 
d'ardeur. 

L'économiste doit . 

1® Signaler les lois économiques dictées 
par la nature, les coordonner, les expliquer; 

2° Combattre comme irrationnelles et 
illibérales les lois écrites, lés coutumes, les 
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projets qui sont en opposition avec ces lois 
naturelles ; 

3® Rechercher quelles seraient les réfor- 
mes civiles qui n'iraient pas à rencontre 
des lois économiques naturelles et en pour- 
suivre l'adoption. 

Ainsi comprise, la science économique 
est un auxiliaire dont la démocratie ne peut 
se passer. Telle réforme recommandée par 
des hommes de bonne foi, et qui séduit au 
premier abord, échouera inévitablement à 
la pratique si par un seul côté elle enfreint 
les lois économiques dictées par la nature et 
révélées parla science. Alors l'enthousiasme 
fait place au découragement, alors l'insuccès 
qu'on devait prédire amène des réactions 
dont la violence et la durée dépassent toute 
prévision. Les peuples payent chèrement 
les faux pas des réformateurs. 

Conduit par ces réflexions à m'occuper 



de travaux économiques, j'ai commencé par 
donner dans la Mécanique de l'Échange des 
explications que je crois nouvelles sur la 
valeur, sur l'institution monétaire, sur le 
mérite réel de l'or, sur le capital et l'in- 
térêt, sur le crédit et sur les billets de 
banque. 

Après cet ouvrage, je voulais en écrire 
un autre intitulé H Association. C'eût été 
continuer l'étude de l'échange, attendu que 
tous les contrats sont des échanges et que 
le contrat de société ne fait pas exception ; 
on y échange un bien individuel contre une 
part du bien social. 

Comme je préparais ce travail , je fus 
appelé à déposer dans l'enquête des sociétés 
coopératives, et, de cette manière, mis à 
même d'exposer de vive voix devant la Com- 
mission mes idées .sur V association. 

l'ai, par conséquent, abandonné mon 
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projet d'écrire un livre; mais j'ai ajouté des 
notes à ma déposition; et j'en fais une 
publication dont la pensée est indiquée par 
le titre : Illimons des Sociétés coopéra- 
tives. 



Avril 4866. 
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ENQUETE 

SUR LES 



SOCIÉTÉS COOPÉRATIVES 

Séance du 22 Décembre 1865 
Pbésidenge de m. BÉHIG, Ministbe 



M. LE Président. — Voulez-vous suivre, 
monsieur, Tordre du questionnaire? 

M. Cernuschi. — Je préfère présenter 
mes idées dans un ordre différent et sous 
une forme plus générale. 

M. Le PRÉsmENT. — Parlez, monsieur. 

M. Cernuschi. — La question veut être 
examinée à deux points de vue : au point de 
vue du code civil et au point de vue de l'é- 
conomie civile. Excusez-moi, messieurs, si 
j'emploie ce mot d économie civile qui n'est 
pas usité en France, mais il répond mieux, je 
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crois, que celui d'économie politique à Tidée 
qu'on veut exprimer. On dit droit civil, code 
civil; on ne dit pas, dans le même sens, 
droit politique, code politique. 

Mais, avant d'entrer dans la discussion, 
permettez-moi de vous donner quelques dé- 
tails sur une expérience personnelle, sur une 
enquête pratique que j'ai faite moi-*même et 
qui a des rapports avec le sujet dont nous 
nous occupons ici. 

C'était en novembre 1858; la liberté de la 
boucherie venait d'être établie depuis peu, 
j'avais présentes à l'esprit les expériences 
faites à Rochdale, à Grenoble et ailleurs par 
les sociétés alimentaires. Je connaissais les 
attaques dirigées contre le commerce de la 
boucherie. Il avait été souvent question dans 
la presse des trois fameux quartiers et des bé- 
néfices énormes qu'ils produisaient aux bou- 
chers. Alors je me dis : j'ouvrirai des bou- 
cheries dans Paris et je vendrai au prix des 
autres bouchers; seulement, tous les mois je 
publierai volontairement mon bilan et je dis- 
tribuerai la moitié des bénéfices réalisés dans 
le mois à toutes les personnes qui auront 
acheté de la viande chez moi, et ce, au marc 
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le franc de la dépense faite par chaque ache- 
teur. Il n'y aura pas d'actions, afin d'éloigner 
toute idée de spéculation financière. 

Ce système se rapproche évidemment du 
système coopératif. 

Je me mis à Tœuvre avec toute l'ardeur 
dont l'homme est capable quand il est 
animé par cette passion bien plus forte et plus 
entraînante que l'égoïsme, la passion du bien 
public. 

Je m'adressai aux journaux; mais on 
avait naturellement de la peine à croire à 
mon désintéressement. Le Siècle^ dont les 
plumes si habituellement spirituelles avaient 
fait plusieurs charges à fond contre les bou- 
chers, ne vit, je crois, dans mon projet qu'une 
affaire, car je me souviens d'avoir versé, pour 
obtenir l'insertion du programme, une somme 
de 500 francs dans les mains de l'honorable 
M. Havin lui-même. 

Je m'occupai de conclure les baux et de 
composer mon personnel. Je m'adjoignis un 
ancien inspecteur des finances, M. Chenin, et 
l'inspecteur des halles et marchés, qui pre- 
nait alors sa retraite, M. Jaquet. J'engageai 
les étaliers, les caissières et sous-caissières. 
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J'acquis les chevaux, les voitures et tout le 
matériel. 

En trois mois je fus prêt ; le môme jour, le 
6 mars i 859, j'ouvris trois étaux : l'un, 3, rue 
du Jour, en face 1 église Saint-Eustache ; 
l'autre, 72, rue Saint-Louis au Marais; le 
troisième, dans le quartier Mouffetard, 9, rue 
Contrescarpe-Saint-Marcel . 

On lut mes affiches, et la foule des acheteurs 
fut considérable. Au bout du mois mon bilan 
imprimé et affiché (1) accusa 45,445 factures 
de viande vendue par les trois étaux , pour 
99,236 francs. 

C'était un centième de la consommation 
de Paris, et tout par le détail. J'avais imaginé 
des factures sur lesquelles la somme dépensée 
par chaque acheteur, était marquée d'une 
manière infalsifiable. Une personne qui ne 
savait ni lire ni écrire pouvait facilement se 
rendre compte de ce qui lui revenait (2). Je 
publiai le nombre de bœufs, veaux et mou- 
tons achetés, leurs prix et les noms de mes 
vendeurs. Je tins compte des trois fameux 

(1) Voir ce bilan à TAppendice n*» 1, p. 73. 

(2) Voir lo modèle à T Appendice n" 2, p. 79. 
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quartiers : 1° les cuirs et les peaux; 2"* les 
abats ; y le suif, donnant les noms de tous 
mes acheteurs et le prix reçu d'eux. 

Bref, les dépenses faites, comprenant les 
frais généraux et 8,477 francs d'octroi, s'éle- 
vaient à 135,573 francs, les recettes à 
140,391 francs. 

Restait net un bénéfice de 4,818 francs à 
partager entre l'entreprise et les acheteurs 
de viande. 

C'était pour ces derniers un tantième de 
2 1/2 7o sur les 99,236 francs dépensés par 
eux. 

Tous vinrent toucher avec empressement, 
mais aussi avec dédain. Le dividende leur 
paraissait petit. Notez que cette répartition 
ne se fit pas sans entraîner des embarras, des 
frais, des pertes de temps. Il me fallut même 
me procurer, et avec grande peine, des cen- 
times^ afin de ne pas donner des sous pour 
les appoints. 

Je commençai à me recueillir. 

D'abord je dus prendre une mesure rela- 
tivement aux répartitions mensuelles des bé- 
néfices ; en efiPet, les frais qu'elles entraînaient 
étaient considérables. Avec tant de détails, 

2. 
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la comptabilité était une chose énorme. Je 
résolus que les bilans et les répartitions ne 
seraient plus que trimestriels. Le deuxième 
compte rendu eut lieu fin juin. Ce deuxième 
bilan me donna une perte de 6,515 francs. Il 
est vrai que la mauvaise saison arrivait. La 
boucherie gagne en hiver, mais ses affaires 
sont mauvaises en été. Au troisième bilan, 
arrêté en septembre, nouvelle perte de 
2,325 francs. 

L'enquête était finie, au moins en ce qui 
concerne le partage du bénéfice. Il y a dans 
cette combinaison un défaut capital. Les prix 
de vente sont des prix provisoires qui ne de- 
viennent définitifs qu'après la distribution du 
bénéfice resté en suspens. Si tous les débitants 
pratiquaient le système, on se ferait concur- 
rence pour distribuer le plus grand bénéfice 
possible. Concurrence pour concurrence, 
celle qui se fait communément et qui porte 
sur les prix irrévocablement fixés au moment 
de la vente est encore la plus simple, la plus 
économique pour tous, acheteurs et vendeurs. 

Au bout de trois ans, je parvins à me dé- 
faire de mes baux, de mes étaux; je congé- 
diai mon personnel et je liquidai. Il m en 
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coûta plus de 100,000 francs de ma bourse. 
Je ne les regrette pas : une dépense faîte pour 
la recherche de la vérité est une dépense 
bien faite. J'ajoute que je n aurais point perdu 
cette somme si je n'avais fait que de la bou- 
cherie ordinaire. Le passif est principalement 
dû à l'enquête elle-même, aux frais d'admi- 
nistration, de contrôle^ de publicité et à la 
liquidation quand même que je fis de mon 
entreprise pour m'occuper ailleurs. 

Ce qui est certain, c'est qu'à cette longue 
enquête j'ai acquis des convictions, des cer- 
titudes qui me sont très-précieuses pouf 
Texamen de plus d'un problème. Mon coup 
d'œil est plus sûr. 

En ce qui concerne le commerce des viandes, 
mon expérience a été on ne peut plus com- 
plète. J'ai tout vu, tout essayé; j'allais ré- 
gulièrement à Sceaux, à Poissy, à la Place- 
aux- Veaux. J'ai tâté les bœufs, manié les lots 
de moutons; j'ai acheté directement dans les 
foires et aux engraigseurs. J'ai vendu à la 
cheville, jai acheté à la cheville et par 
grandes quantités. J'ai fait le gros, le demi- 
gros et le détail. La profession de boucher est 
extrêmement difficile : il faut soupeser de la 
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main et de Toeil le bétail qu'on achète; il faut 
consulter le temps avant d'acheter et avant 
d abattre : un changement de température peut 
arrêter la consommation, un orage fait perdre 
instantanément les viandes abattues ; après 
avoir travaillé la nuit à labattoir, il faut se 
rendre, de grandmatin, aux Halles, à la bourse 
des pièces détachées, s'y procurer les gigots 
et les filets dont on pourrait manquer, se dé- 
faire des épaules et des poitrines qu'on a de 
trop. Et la grâce et la diplomatie qu'il faut 
déployer les trois cent soixante-cinq jours 
de l'année durant pour débiter tous les 
morceaux de cette marchandise, qui ne peut 
attendre, à des chalands, qui tous veulent 
le meilleur morceau , qui se récrient sans 
cesse contre la cherté, tandis que l'éleveur 
ne fait, lui, que se plaindre du bas prix des 
bestiaux ! Je connais de près les grandes opé- 
rations de banque; je calcule les intérêts, 
les amortissements, les annuités, les tirages; 
je sais faire un emprunt d'État, eh bien, je 
déclare qu'il faut autant de capacité, de pru- 
dence, d'esprit de combinaison, de savoir- 
vivre pour être boucher que pour être un 
grand financier. 
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Tout ce que je viens de dire n'est pas in- 
difiFérent, je crois, pour le sujet qui nous 
occupe. 

M. RouHER, ministre. — Vous avez fait de 
la coopération alimentaire. 

M . LE Président . — Et cette tentative prouve 
peut-être que, dans toutes les affaires de ce 
monde, il ne faut pas voir seulement l'intérêt 
d une partie, mais faire aussi le compte de 
l'autre. 

M. Cernuschi. — La boucherie a des frais 
généraux très-considérables, des loyers et un 
personnel coûteux. Puis il y a le déchet ; le 
vent dessèche la viande, et à la découper on 
fait beaucoup d'épluchures dont on ne tire 
après que dix centimes le kilogramme. 

C'est une erreur de croire que les bouchers 
réalisent de grands bénéfices. La preuve en 
est que sur les 900 étaux de Paris il ne s'en 
trouve pas une douzaine ayant une valeur de 
40,000 francs ; les bouchers qui sont au-des- 
sous de leurs affaires sont nombreux. 

M. RouHER, ministre. — En concluez-vous, 
alors, que les sociétés coopératives de ron- 



sommation ne peuvent pas faire le commerce 
de la viande 7 

M. Cernuschi. — Les sociétés de consom- 
mation perdent sur la viande, et elles cher- 
chent une compensation dans la vente des 
autres denrées, sur lesquelles elles reportent 
la perte; c'est ce qui arrive à Zurich. Mais il 
serait de toute impossibilité à une société de 
consommation de faire avec succès le débit 
de la viande. 

Maintenant, après ces renseignements qui 
me sont personnels, je vais aborder d'une 
façon plus scientifique le sujet des sociétés 
coopératives commençant par les sociétés de 
consommation. 

Je dois cependant encore ajouter que, mon 
expérience ayant été faite par la méthode 
qu'on appelle autoritaire, elle avait un côté 
inférieur, car elle n'avait pas pour base le 
concours d'associés connus entre eux; mais 
elle avait aussi un côté supérieur, c'est que 
mes coopérateurs n'avaient rien à débourser 
pour former le capital , tandis que dans les 
sociétés coopératives il faut faire ce capital, et 
ce sont les coopérateurs qui le versent. 
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M. LE Président. — Il y avait, toutefois, 
dans votre combinaison, la moitié des béné- 
fices que vous vous réserviez. 

M. Cernuschi. — Ohl c'est bien différent. 
Je gardais, il est vrai, une moitié des bénéfices ; 
mais j'attribuais, comme je lai dit, Tautre 
moitié à mes acheteurs ; et il vaut évidemment 
mieux pour le consommateur ne recevoir que 
cette moitié, si, en même temps, il est dis- 
pensé de contribuer aux pertes et de risquer 
la mise d'un capital. 

Pour mon compte, je ne puis croire à un 
grand avenir pour les sociétés coopératives 
de consommation : les frais généraux et les 
risques seront considérables ; on ne fera au- 
cune économie sur les opérations. 

Parmi ceux qui poussent au mouvement 
coopératif, il en est qui sont dirigés par la 
pensée d'une guerre aveugle contre l'insti- 
tution spontanée de l'achat et de la vente, 
contre les intermédiaires qui réalisent des 
bénéfices. C'est une mauvaise directioué 

Tous^ tant que nous sommes, nous sommes 
des marchands; nous passons notre vie à 
acheter et à vendre. Si nous sommes riches, 
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nous vendons la jouissance temporaire de 
nos capitaux; si nous ne le sommes pas, 
nous vendons les biens et les plus-values 
que nous produisons par notre travail. Ce 
n*est point pour le bien de Temprunteur que 
le pi^teur vend une ou plusieurs années de 
son capital; ce n*est point pour le bien de 
l'entrepreneur que Touvrier vend non sa 
peine, dont personne ne voudrait, mais le 
produit de son travail. C'est pour toucher, 
Tun des intérêts, Tautre des honoraires. Ce 
n'est point pour nourrir et vêtir le public que 
le boulanger et le tailleur vendent du pain et 
des habits, c'est pour vivre eux-mêmes. En 
achetant, nous tâchons de donner le moindre 
prix; en vendant, nous tâchons d'obtenir le 
plus grand prix possible. Nous bénéficions 
tous les uns sur les autres. Tel est, entre vifs, 
notre régime économique. Personne ne Ta 
dicté, comme personne n'a dicté les idiomes. 
La mutualité des biens par l'achat et la vente 
est un fait aussi naturel, aussi éternel que la 
mutualité de la pensée au moyen de la parole. 
Alternativement acheteurs et vendeurs, four- 
nisseurs et fournis, tous intermédiaires, nous 
nous aidons réciproquement, mais rien ne 
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nous enchaîne les uns aux autres, pas même 
la reconnaissance, car on ne s'en doit pas 
entre marchands à raison des marchés qu'on 
conclut. 

Mais permettez-moi de vous montrer par 
un exemple à quoi aboutiraient les sociétés 
de consommation poussées à leur dernière 
conséquence. 

Voyons ce qui a lieu pour le charbon de 
chauffage. Le charbon, on le sait, passe dans 
plusieurs mains avant d'arriver à la consom- 
mation. L'ouvrier des mines, d'abord, vend 
son travail au propriétaire de la mine pour 
lequel il extrait ce charbon des entrailles de 
la terre, en le déposant sur le carreau de la 
mine. 

Le propriétaire de la mine, à son tour, 
vend le charbon au négociant, qui se le fait 
transporter à Paris, soit par eau, soit par le 
chemin de fer. Enfin, arrivé à Paris, le char- 
bon est vendu par le négociant aux charbon- 
niers établis dans les différents quartiers de 
la ville, qui le revendent en détail. C'est en 
passant par tous ces intermédiaires, et après 
avoir contribué au payement de plusieurs 
loyers, de plusieurs mains-d'œuvre et de 

3 
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plusieurs bénéfices, que le charbon arrive 
jusqu'au foyer du petit ménage. Et cependant 
le petit ménage y trouve son compte. Que 
d'allées et de venues, que de frais pour le 
consommateur si le charbonnier détaillant 
n'était pas là près de lui, boutique ouverte, 
pour lui vendre et lui monter à toute heure 
la petite provision qu'il peut payer et faire 
tenir dans le recoin de son fourneau ! 

Les choses se passent de même pour le 
pain, pour le sucre, pour les étoffes, pour 
tous les articles. Toujours et partout de nom- 
breux intermédiaires s'adonnant, chacun sous 
sa responsabilité et avec une habileté spé- 
ciale, à une branche particulière de travail^ 
de commerce, d'industrie. 

Je reviens aux charbonniers. 

Supposons que les sociétés de consomma- 
tion se généralisent; elles suppriment les 
boutiques des charbonniers pour y substituer 
des magasins sociaux. Mais, d'abord, il faudra 
que ces magasins soient en aussi grand 
nombre que les boutiques, car, si Ton oblige 
le consommateur à aller chercher au loin sa 
petite provision^ à perdre du temps, le service 
n'est plus aussi bien fait qu'auparavant. 
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Désormais le parasite intermédiaire, le 
charbonnier, cet homme noir qne vous con- 
naissez, est supprimé, lui et sa femme la 
charbonnière, gui aide le mari à préparer les 
fagots et garde la boutique. 

Qui les remplacera? Un écrivain.... chargé 
par voie d'économie de tenir, avec des com- 
mis appointés, les écritures sociales. 

Si cette combinaison se réalise au premier 
degré, on passera au deuxième degré. Après 
avoir aboli le premier parasite, le charbon- 
nier, on voudra supprimer le second parasite, 
le négociant en gros, et s'adresser au proprié- 
taire de la mine; puis on se passera de ce 
dernier pour aller, directement à l'ouvrier qui 
extrait le charbon. On en fera de même pour 
tous les commerces (1). 



(1) Pourquoi son action indépendante à chaque doigt de 
la main? pourquoi toutes ces phalanges? Appliquons le 
grand principe de la solidarité; collons ensemble les 
doigts, raidissons les jointures. La main n'est plus qu'une 
pelle. 

Pourquoi tant de complications dans Thorloge? Simpli- 
fions; supprimons les rouages intermédiaires. L'horloge est 
perdue. 

Oui, on en veut à tous les intermédiaires, m^me aux 
choses. N'a-t-on pas prêché la proscription de la monnaie, 
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Je suis loin de désirer qu'on empêche la 
formation des sociétés coopératives; je me 
borne à montrer oh elles conduisent logi- 
quement. 

M. Darimon. — On ne va pas si loin. 

M. Cernuschi. — Je connais le point de 
départ, et je porte mon regard vers le point 
d'arrivée. 

On aura alors brisé toute l'économie civile. 

cet intermédiaire indispensable de l'échange, et la pros- 
cription de l'or, la meilleure entre toutes les monnaies? 

Vous aussi, lecteur , vous faites peut-être comme tout le 
monde ; vous vous récriez machinalement contre le nombre 
excessif des intermédiaires. Mais, à la pratique, toutes les 
fois qu'un intermédiaire vous est de trop, vous savez très- 
bien vous en passer. Si vous avez de l'argent pour payer 
une forte provision de charbon ou de vin, et une cave pour 
la placer, vous achetez en gros, sauf ensuite à vous faire 
monter, par des bras rétribués, le charbon et le vin au fur 
et à mesure des besoins. Mais s'il s'agit de denrées fratches 
qu'on ne peut conserver, ou si vous n'êtes pas à même de 
payer de grandes provisions , vous préférez acheter par 
petites quantités, et vous avez raison. 

Donc vous n'avez recours au détaillant que quand vous 
y trouvez votre compte. 

Plaignez-vous à part vous si votre bourse est mal garnie, 
mais ne vous en prenez pas à vos voisins les plus utiles, 
les intermédiaires. Songez que vous êtes intermédiaire vous- 
même, et vous vous tairez. 
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Plus de répartitîoD, d'indépendance dans les 
occupations et les responsabilités, mais une 
complication inextricable, une comptabilité 
immense et interminable, très-coûteuse, qui 
embrasse toutes les régions et tous les indi- 
vidusy et qui laisse tout en suspens. Personne 
ne saura plus ce qu'il a et ce qu'il n'a pas. 
Associés de cette façon, on n'est plus maître 
de ses actions, on n'est plus libre. Ce jour-là 
l'homme de génie serait celui qui ouvrirait 
la première boutique (1). 

(i) Chaque fois que vous montez dans un omnibus vous 
faites un acte de mutualité avec le propriétaire de la voi- 
ture, et en payant les 30 centimes Tacte de mutualité se 
trouve irrévocablement liquidé. Vous pouvez gagner par la 
course plus que les 30 centimes dépensés, comme vous 
pouvez perdre votre argent et votre temps ; de son côté, le 
propriétaire de Tomnibus fera unebonne ou mauvaise année; 
mais, par le prix payé, il n'y a plus à compter entre vous 
deux; à chacun ses pertes ou ses bénéfices: c'est un forfait 
mutuel. 

Imaginez qu'au lieu d'exiger les 30 centimes, on vous eût, 
au préalable, demandé une part de capital pour fonder des 
omnibus coopératifs, et qu'ensuite on vous débitât d'une 
course à chaque fois que vous prenez la voiture, sauf à régler 
plus tard le coût réel de la course; qui vous assure que, dans 
ce système, la course vous coûtera seulement 30 centimes? 
N'est-il pas vrai que, si les passagers ne sont pas continuel- 
lement nombreux, le prix de revient de votre course peu 

3. 
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D'où vient l'idée coopérative? Si certaines 
personnes qui la soutiennent se reportaient à 
son origine, elles reculeraient d'horreur. 

Le premier qui lança le mot réformateur 
de coopération, ce fut un homme très-hon* 
nête et très-sincère, mais c'était un commu- 
niste, Robert Owen. On publia d'après lui, à 
Lyon, en 1828, un livre sur la coopération 
mutuelle et la communauté de tous les biens. 

monter considérablement? Qui vous garantit contre les dan- 
gers auxquels votre capital est exposé? Espérez- vous dire, 
plus tard, au gérant de l'omnibus que vous êtes en état 
d'association et que, par conséquent, on ne doit vous faille 
payer les courses qne si elles vous ont procuré un lucre 
réel? Quelles que soient vos conventions à cet égard, tou- 
jours est-il qu'il faudra établir après coup le prix de la 
course, et qu'on aura une peine infinie à décompliquer eè 
arrêter les comptes sociaux. 

Mais pourquoi arrêter des comptes? Arrêter des comptes, 
c'est suspendre la vie sociale, c'est faire courir aux asso- 
ciés actuels et aux associés futurs le risque d'être les uns 
plus ou moins favorisés que les autres. Pourquoi ne paé 
associer les coopérateurs de cette année avec les coopéra- 
teurs de l'année prochaine, en vue d'établir une moyenne 
plus équitable? Oui, la logique de la coopération qui vous 
mène à comprendre tous les hommes en une seule et utiiquef 
association d'affaires vous oblige, en outre, à fbrtdre tbtilêà 
les périodes en une seule et unique période, à proloiigei- 
indéfiniment la durée dé Tassociaiion, à m jaÉfiàiê 
liquider; 
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Ceci soit dit sans allnsion aucune. Le 
communisme, bien qu'incompréhensible, 
circonstance qui parfois excite le prosély- 
tisme, ne compte plus un seul apôtre. 

Dans une société de consommation, il faut 
décider si on vendra aux tiers ou seulement 
aux associés. C'est toujours un capital à dé- 
bourser, si on veut garnir les magasins de 
denrées. On suggère donc à des individus 
qui n'ont point de quoi s'établir de s'inté- 
resser par des mises d'argent dans une ou 
plusieurs entreprises! 

Et les tiers doivent-ils participer aux bé- 
néfices en venant acheter? S'ils participent, 
la société de consommation se comporte vis- 
à-vis d'eux par la méthode autoritaire, comme 
mon entreprise de boucherie. J'en ai signalé 
les inconvénients. Si les tiers ne participent 
pas aux bénéfices, la société se fait elle-même 
marchande, détaillante, à l'imitation des in- 
termédiaires actuels, contre lesquels on se 
récrie. 

En résumé, la société coopérative de oon-' 
sdmiiiatioti est une pauvre formule; 

Si vous interrogez Londres, qui est dëfeù- 
daat un grand centre,* vous verrez que lès so- 
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ciétés de consommation n'ont pas obtenu 
de succès. Ainsi, à la fin de 1863, dans le 
Middlesex (comté qui comprend la ville de 
Londres), il existait 33 sociétés de consom- 
mation, dont 10 sans return^ c'est-à-dire 
n'ayant pas donné le compte rendu prescrit 
par la loi ; et ces 33 sociétés comptaient en- 
semble 3,537 sociétaires; à la fin de 1864, il 
n'y avait plus que 25 sociétés, dont 15 pré- 
sentaient un retum et 10 n'avaient pas de 
return^ et le nombre total des sociétaires n'é- 
tait plus que de 2,365. Ainsi, en une année, 
il y a eu diminution de 8 sociétés, et le nom- 
bre des associés s'est réduit d'un tiers envi- 
ron. Ces chifiFres, je les ai demandés exprès 
à Londres pour les circonstances actuelles, et 
je les ai tirés moi-même des rapports offi- 
ciels que M. Milner-Gibson adresse au Parle- 
ment (1). 

(i) Une correspondance d'Angleterre insérée dans le 
n» 15 (janvier 1866) du journal V Association , Bulletin 
international des Sociétés coopératives, dit ce qui suit : 

a Le titre du dernier article du dernier numéro du 
« CO'Operator exprime parfaitement la situation présente 
et du mouvement coopératif en Angleterre, et ce titre est : 
a Arrested Progress (progrès arrêté). 

« Déjà, dans le n<» 4 de VAssoeiation, je vous avais 
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Maintenant, que des sociétés de consom- 
mation puissent durer, par exception, notam- 
ment à la porte de grandes manufactures, je 
ne le conteste pas ; elles peuvent aussi ren- 
contrer des gens qui se dévouent à leur suc- 
cès, comme je me suis dévoué moi-même 
pour la tentative que j*ai faite au point de vue 
de la boucherie. Elles peuvent alors arriver 
à faire disparaître, avec l'argent des protec- 
teurs, les anciens boutiquiers, et même réa- < 
User de magnifiques bénéfices, en vendant, 
par exemple, k 20 ""/o au-dessus de la va- 
leur, si elles le veulent, quand elles auront 
supprimé toute concurrence. C'est une ma- 
nière de se garer contre les mécomptes et 

« signalé le ralentissement du grand mouvement dont la 
« progression ascendante avait atteint son apogée en 1 861 . 
« Aujourd'hui, tout le monde est forcé de reconnaître ce 
« que, il n'y a pas longtemps encore, on me faisait presque 
« un reproche de voir. 

« Le CO'Operator, après avoir été sur le point de dispa- 
« raître au mois de mars, se releva grâce aux eflForts» 
« spasmodiques, hélas! de quelques amis et réussit même, 
« en mai, à paraître deux fois par mois au lieu d'une, sans 
a diminuer son format; mais cela ne dura que jusqu'au 
« mois de septembre, et depuis lors ce journal, réduit à 
« huit pages, ne cesse d'adresser au public coopératif des 
« appels qui sont assez ])eu entendus. » 
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ciétés de production. Le problème se retourne. 
Parles sociétés de consommation on veut faire 
disparaître les intermédiaires établis pour leur 
compte et les remplacer par des employés, 
des salariés ; ici, c'est l'inverse : on prétend 
transformer les salariés en entrepreneurs; 
on veut que les ouvriers s'établissent pour 



« pertes considérables occasionnées par cette môme et 

« unique difficulté, les Préposés 

« 

« L'expérience prouve qu'un grand nombre d'articles 
€ achetés en gros et gardés pour être revendus en détail 
ff subissent des déchets. Il en est ainsi avec le sucre, le 
« beurre, le fromage, le savon, les salaisons, etc. Or il est 
« extrêmement difficile d'exercer un contrôle efficace sur les 
« Préposés en ce qui concerne les déchets 

L'Association promotrice, après mûre ré flexion y dil- 
elle, recommande vivement aux sociétés consommatrices : 

« 1" De n'engager des Préposés qu'autant qu'ils four- 
ce nissent bonne et valable caution ; 

« 2* D'accorder aux Préposés la bonification de 2 0/0 
« pour déchet maximum : la caution doit répondre au cas 
« où le déchet serait plus considérable ; 

« 3» D'exiger des Préposés une grande exactitude dans la 
« tenue de tous les livres, de les vérifier souvent et de leur 
« faire dresser des bilans hebdomadaires. 

« Tout dépend du caractère moral des personnes qui sont 
c préposées aux magasins sociaux. Le succès de la société 
« repose entièrement dans leurs mains, et Ton doit avoir le 
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leur compte : c'est la guerre au salariat, et c'est 
une guerre désastreuse, anti-économique, fu- 
neste à tout le monde, aux ouvriers aussi bien 
qu'aux autres. Qu'est-ce que le salaire, en 
définitive ? C'est le prix des biens obtenus 
par le travail. Liste civile, dotations, indem- 
nités, solde, traitements , appointements, 
honoraires , c'est toujours du salaire. Or, 
quand tout le monde demande à être sa- 
larié, on vient dire à l'ouvrier d'y renoncer ! 
D'autres suggèrent à l'ouvrier d'exiger une 
part dans les bénéfices du patron. Eh bien, 
c'est là une erreur : le salaire implique 
nécessairement le renoncement de part et 
d'autrg^^Uout aléa favorable ou défavorable ; 

e plus p;rand jugement pour les choisir. 
rj*\iin[]Ortiince vitale d'adopter une poli- 
Kiuuùrant largement les Préposés et en 
[>;jt'l. &,\ns Les bénéfices. » 
iJtiaii ost très-éloquente. 11 faut rencon- 
bm\ rnres pour en faire des préposés, 
trouver leurs cautions, passer avec eux des contrats pour 
cle^ comptables et une administration 
tr^^ffl^Çî^^ts^iîE^r IquI. ce monde, leur donner en outre 
jnrfi(xi3, réserver aux consommateurs 
1 1 yn] connaît si bien les raisons con- 
ku' IlI fonsommution coopérative? Ce 
F^[ ûi.^ l'engouement. 
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si demain une loi était rendue pour obliger 
les patrons à partager les bénéfices avec les 
ouvriers, ce seraient les ouvriers eux-mêmes 
qui demanderaient après-demain l'abrogation 
de la loi pour dire aux patrons : « Nous re- 
nonçons à notre part de bénéfice ; donnez- 
nous, par contre, une augmentation du fixe, 
du salaire. » 

Et nous en sommes là depuis longtemps, 
c'est déjà l'état actuel. Le salaire est un prix 
ferme qui comprend tout, àTégal de tout autre 
prix (1). Attaquer la combinaison si simple, 

(1) n ne faut jamais oublier que le contrat de salaire 
n'est autre qu'un contrat d'achat et vente, comme tous les 
contrats, du reste, où l'un des contractants donne de l'ar- 
gent. Le patron achète à forfait la chose produite par l'ou- 
vrier. Or, si le vendeur (l'ouvrier) doit avoir une part dans le 
bénéfice que peut réaliser plus tard l'acheteur (le patron), 
il s'ensuivrait que, pour la mémo considération, tous les 
vendeurs, en général, devraient pouvoir exercer le môme 
droit envers tous les acheteurs en général. C'est la société 
de consommation prise à rebours ; à savoir contre les ache- 
teurs et en faveur des vendeurs. Que de comptes à rendra 
et à vérifier ! Qui dit société dit écritures sociales, et si 
l'association s'étend à tout comme on le souhaite actuel- 
lement, on ne fera plus le moindre achat, la plus petite 
vente sans passer une écriture. La moitié do la population 
ne sera plus occupée qu'à enregistrer les échanges, dresser 
les inventaires, composer les bilans. Chargez-vous plulùt de 

4 
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si naturelle du salariat, c'est retourner en 
arrière, vers un état moins civilisé (1). 



faire sténographier toutes les paroles que leB hommes pro- 
noncent, la besogne serait moindre. 

Et quand il y a perte au lieu de bénéfice ? Voilà les ven- 
deurs, et par conséquent les ouvriers , forcés d'indemniser 
les acheteurs, et par conséquent les patrons. Voilà les ou- 
vriers et les employés du chemin de fer de Béziers à Grais- 
sessac, qui a fait faillite; condamnés à payer les créanciers 
de la Compagnie! Que seraient devenus les cochers de 
Paris les années où l'entreprise des Petites-Voitures n'a 
trouvé que des pertes? 



(1) Il en est souvent ainsi avec les inventeurs d'orga- 
nisations sociales. A les entendre, on supprimerait : 

1*» Les intermédiaires, ce parasitisme; 
2"* Le salariat, cet esclavage ; 
3** La monnaie, ce monopole. 

C'est-à-dire qu'on retomberait dans la barbarie et dans 
la confusion d'où l'humanité n'a pu se dégager qu'en prati- 
quant précisément ces mêmes méthodes et combinaisons 
qu'on nous dit si funestes. 

Autre remarque : ces inventeurs inventent rarement. 
J'ai été à même de m'en convaincre en examinant, à la 
bibliothèque du Palais-Bourbon, les nombreuses brochures 
économiques publiées du temps de la République et du 
Consulat. J'y ai trouvé maints projets de régénération 
pécuniaire exhumés plus tard. J'y ai rencontré le fameux 
i)illet à rente quotidienne, qui a eu, dans ces dernières an- 
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La société de production existe déjà, à 
vrai dire; elle a toujours existé. La maison 
Rothschild est une société coopérative de pro- 
duction ; les deux frères Rothschild sont deux 
coopérateurs. La société Donon, Aubry et 
Gauthier est aussi une société coopérative de 
production. MM. Donon, Aubry et Gauthier 
sont trois coopérateurs. De même la société 
Potel et Chabot, etc. On me dira : Mais ils 
ont des salariés. Je réponds que lassociation 
coopérative des maçons en a aussi; il est 
vrai qu'on les appelle des auxiliaires. Eh 
bien, pourquoi ne donnerait-on pas aussi le 
nom d'auxiliaires aux salariés de MM. Roth- 
schild, Donon et Potel? 

Du reste, les sociétés de production ne 
pourraient pas supprimer le salaire, alors 
même que tout le travail serait fait par des 
associés coopérateurs. Car la société est en- 
core un tiers qui remplace le patron, et qui 
est obligé de donner à chaque membre un 

nées, plusieurs inventeurs. J'y ai même fait connaissance 
avec la Banque dû peuple de Proudhon, fondée en 1804 
et bientôt oubliée. Elle s'appelait Banque d'intervention. 
Son fondateur, Farcot, était patronné par Monge et par 
Chaptal. 
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salaire débattu et proportionnel au travail 
fourni par chacun. 

On parle de fraternité ; c'est une chose ex- 
cellente, mais il ne faut pas abuser du mot. 
La nature n'a pas voulu que le même père et 
la même mère eussent trop d'enfants et, par 
conséquent, qu'il y eût trop de frères. Nous 
avons des devoirs envers tous les concitoyens 
et envers tous les hommes, mais la fraternité 
est une affection à cercle restreint. 

L'amitié peut égaler la fraternité ; mais elle 
aussi ne peut réunir dans un seul groupe des 
centaines d'individus, et pour la seule cir- 
constance qu'ils travaillent dans une usine 
sociale. Il y aurait dans cette usine plutôt 
des coïntéressés que des frères. Or com- 
ment et par quel prodige de direction accor- 
der tant d'intérêts opposés ? Est-ce que plus 
de trois ou quatre négociants se réunissent ja- 
mais pour travailler ensemble en qualité d'as- 
sociés ? L'établissement le plus florissant de 
Paris dépérirait rapidement s'il venait aux 
mains d'une nombreuse société coopérative • 

Puis, s'il est matériellement possible de 
travailler socialement, même en grand 
nombre, comme tâcherons ou pour l'exécution 
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dé travaux volants qui requièrent une très- 
petite mise de capital, comment demander à 
des ouvriers de fonder, avec ce qu'ils n'ont 
pas encore gagné, des imprimeries, des fila- 
tures , des établissements importants (1)? 
Surtout ne leur dites pas qu'on leur avancera le 
capital pour s'établir : ce serait les tromper. 

(1) Le numéro de VÀssociation, déjà cité ci-dessus 
(page 30, en note) , contient les lignes suivantes d'un ou- 
vrier anglais, William Marcroft, membre d'une société de 
consommation, mais incrédule à l'égard de la coopération 
productive : 

« Les associations de production sont bien plus difficiles 
a à organiser et à administrer que les sociétés qui n'ont 
a pour but que de vendre les articles nécessaires aux be- 
« soins journaliers des familles. Ici, les associés eux- 
« mêmes versent l'argent et achètent les marchandises, 
a Mais quand il faut que les associés trouvent l'ar- 
ec gent et produisent les marchandises pour les vendre à 
a d'autres personnes qui n'ont aucun intérêt à ce que la 
a société prospère, c'est une bien autre affaire. » 

De 1848 à 1851 on fonda à Paris quelques centaines 
d'associations ouvrières ou sociétés coopératives de produc- 
tion. Elles sont tombées presque toutes sans pouvoir môme 
restituer à l'État les subventions pécuniaires qu'il avait ac- 
cordées à plusieurs d'entre elles. H y a eu des exceptions, 
c'est vrai. Par des causes toutes personnelles, quelques as- 
sociations, en très-petit nombre, ont survécu. Mais l'excep- 
tion confirme la règle. l\ n'est pas sage de se livrer à des 
entreprises qui ne peuvent réussir que* par extraordinaire. 

4. 
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Si j'ai 1,000 ou 10,000 francs, je les mettrai 
bien en société avec un associé ou deux qui 
travailleront avec moi et apporteront le môme 
capital; mais si j'ai 100 ou 500 francs, je 
ne les mettrai pas dans une société de pro- 
duction avec un grand nombre d associés. Je 
les mettrai plutôt de côté, les plaçant à in- 
térêt, pour attendre une meilleure occasion 
ou pour mes vieux jours. Plus je suis porté 
à répargne , moins je dois aventurer mes 
épargnes. C'est ma conclusion sur les so- 
ciétés de production (1). 

Le siècle dans lequel nous avons qui le 
bonheur et qui le malheur de vivre a fait de 
grandes inventions. La locomotion à vapeur 
sur terre a presque fait oublier les routes ro- 
maines : la locomotion à vapeur sur mer a 
complété l'œuvre de Christophe Colomb ; la 
dépêche électrique a relégué au second rang 
la découverte de la poudre. Mais tout n'est 
pas bien dans les inventions de notre époque. 



(4) Les sociétés coopératrices de production sont presque 
inconnues chez les Anglais et chez les Allemands. Quant 
aux républicains de la grande fédération américaine, ils ne 
s'avisent guère de pratiquer la coopération ni pour pro- 
duire ni pour consommer. 
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Quand nous touchons au vooabulaire, quand 
nous modifions le langage, nos innovations 
laissent beaucoup à désirer. Nous oublions 
les mots natifs et nous en forgeons d'arti- 
ficiels dont nous faisons passer les désinences 
au laminoir pour les allonger comme des 
rubans. On disait un peuple^ on dit aujour- 
d'hui une nationalité. On disait une société, 
aujourd'hui on dit une association. Les mots 
de fusion, d'organisation, d'universalisation 
se présentent à chaque instant. Le mal n'est 
pas sensible pour tous tant qu'il ne s'agit 
que de questions d'esthétique et de goût, 
mais nous allons plus avant dans le mal, 
nous confondons les mots et ensuite nous 
confondons les idées. 

On disait autrefois un comptoir^ aujour- 
d'hui on dit : une société générale pour 
favoriser le développement du commerce et de 
r industrie en France. Il n'y a pas de cachet 
assez grand pour contenir une légende pa- 
reille. Légende peu véridique, car tout éta- 
blissement vise à se favoriser non pas à fa- 
voriser, tout comme le boulanger travaille 
pour se nourrir, non pour nourrir les autres. 

La moindre opération de banque ou finance 
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s'appelle aujourd'hui une opération de crédit : 
le mot crédit a tout envahi. La faute en est 
en partie à la Banque de France. 

Dans une autre enquête, jai défendu, 
dans la mesure de mes forces et autant que 
mon opinion sur le billet de banque le 
comportait (1), j'ai défendu la Banque de 



(1) 



. Un billet de banque, c'est, de l'or, mais de l'or nouveau 
dont l'apparition a pour effet de déprécier l'or ancien. Son 
grand défaut, immédiat, toujours actuel, c'est de spolier 
tous les porteurs d'or véritable. 

Le billet de banque est une falsification de la monnaie. 
Anciennement on mettait un sixième de cuivre dans la 
monnaie d'or, et, avec cinq pièces, on en faisait six. Tous 
les prix montaient. Les six pièces nouvelles n'achetaient 
pas plus que les cinq pièces d'auparavant. Le génie mo- 
derne, très-inventif, est arrivé au même résultat par le 
billet de banque. Au lieu d'ajouter du cuivre aux cinq 
pièces d'or pour en faire six , on les laisse intactes , mais 
on met à côté d'elles une feuille de papier , un billet de 
banque qui ne vaut rien. Ces cinq pièces, plus ce billet, 
n'achètent pas plus que si on avait ajouté du cuivre à cinq 
pièces d'or pour en faire six. En définitive, les bénéfices 
que réalisent les banques d'émission résultent de l'expro- 
priation forcée et sans indemnité d'une partie de la valeur 
de l'or naturel. Comme cette valeur de l'or naturel est pro- 
portionnelle à la valeur de toutes les choses et que tous 
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France contre certaines attaques dont elle 
est l'objet; mais ici, je ne saurais la dé- 

les prix sont déterminés par la monnaie existante, il se 
trouve que si l'or vaut un centième du capital général, celui 
qui émet pour un sixième en sus de monnaie fiduciaire 
s'approprie un six-centième du capital en général. 

Plus ou émettra de billets, plus tout renchérira. On 
croit inventer des capitaux, on ne fait qu'augmenter tous 
les prix. 

En Angleterre, on peut considérer les banques d'émis- 
sion comme étant à la veille de disparaître, et c'est sir 
Robert Peel qui, le premier, par son bill de 4844, a donné 
le signal de cette réforme. En fixant une limite de 14 mil- 
lions de livres sterling au delà de laquelle chaque billet 
doit être garanti par de l'or, il semble avoir dit : « La mon- 
naie fiduciaire est une erreur ; j'en suis convaincu. Les dif- 
férents pays font une concurrence à l'or naturel ; ils dé- 
précient l'or du monde entier en émettant des billets de 
banque. Je ne veux pas être seul à faire de la vertu, mais 
je pose en principe que je n'émettrai do cette monnaie fi- 
duciaire que pour 14 millions. J'arrête et je fixe cette limite, 
passé laquelle le billet de banque ne sera plus une fiction, 
mais une réalité. » 

Les billets de banque représentant de l'or déposé sont 
les seuls vrais, les seuls qui continueront d'exister; les au- 
tres ne représentent que de l'or supposé. 

En France, la liberté d'émission équivaudrait à l'abolition 
de ce système de fausse monnaie. Il a fallu beaucoup d'ef- 
forts, un long temps et l'attache gouvernementale pour 
répandre les billets de la Banque de France. Le jour où l'on 
reconnaîtrait à toutes les banques la faculté de fabriquer 
du papier-monnaie, il ne se trouverait plus personne qui 
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fendre. Jalouse de son nom, elle s'est op- 
posée à ce qu'aucun autre établissement 
prît le titre de banque. La Banque foncière 
dut changer son nom et s'appeler désor- 
mais : Crédit foncier ; mais le nom ne fait 
pas la chose. Que Cartouche se présente avec 
une hypothèque, rétablissement lui prêtera 
des millions ; que Franklin vienne sans hy- 
pothèque, il n'obtiendra pas 100 francs. Je 
ne dis pas qu'on doive les lui prêter; je dis 
qu'on ne doit pas s'intituler institution de 
crédit. 



voulût accepter de ce papier. A ce titre , on devrait sou- 
haiter l'adoption du système des émissions libres, car le 
billet de banque ne rend aucun des services qu'on lui sup- 
pose, il n'augmente pas la circulation, il ne fait pas baisser 
le taux de l'intérêt, il n'enrichit personne, excepté la Banque, 
qui l'émet au détriment du public. 

On croit trop généralement en France que l'on peut fonder 
des établissements pour donner les choses à bon marché, 
c'est-à-dire au-dessous de leur valeur. 

Il est de toute impossibilité de tarifer le taux de l'intérêt. 
Si on 6xe la valeur de l'or, il faut fixer le prix de toutes 
les autres denrées. Tous les prix forment une équation. 
On ne peut pas arrêter un terme sans arrêter tous les 
termes. {Enquête sur la circulation monétaire et fiduciaire ; 
séance du 24 octobre 1865. Résumé de la déposition Cer- 
nuschi, Moniteur du soir du 24 novembre 1865.) 
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J'en .dirai autant des autres établissements 
gui prennent la même qualité. 

Le temple du crédit est un temple qu'on 
ne peut édifier. Et pourtant des financiers 
aux discours philanthropiques et des publi- 
cistes aussi angéliques que superficiels nous 
en parlent toujours. On les écoute, on attend 
que d un jour à l'autre le robinet du crédit 
s'ouvrira et dispensera les capitaux à ceux 
qui en ont besoin (1). 

Vaines promesses ! Shakspeare a dit : To be 
or not to be, être ou ne pas être; on doit 
dire de même, en changeant le verbe auxi- 
liaire : To hâve or not to hâve. La différence 
est grande entre avoir et ne pas avoir. Ce n'est 
pas le crédit qui peut la faire disparaître. Je 
dis plus : je ne veux pas de votre crédit, car 
je ne veux pas risquer ce qui n'est pas à moi; 
si je n'ai pas de capital pour m'établir, je 
cherche à gagner un salaire ; et je dédaigne 
surtout votre crédit gratuit, car je ne 
veux pas, même si je donne des garanties 
surabondantes, me mettre en possession 
du capital d'autrui sans en payer la 

(4) Voir 1* Appendice n» 3, sur le Crédit, p. 83. 
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jouissance (1). Avoir ou ne pas avoir, et pour 
avoir il faut ou hériter, ou travailler, ou gagner 
à la loterie. 

(1) On lisait dans la Presse du 30 novembre dernier, les 
lignes suivantes de M. Darimon : 

« Le problème du crédit est celui-ci : Par quelles conibU 
nisom arrivera-t-on à faire que Vintérêt soit de plus en 
plus bas et arrive^ à unmoment donnée à n'être plus qu*une 
prime d'assurance contre le risque de non-payement? » 

Je réponds que ces combinaisons on ne les trouvera ja- 
. mais, et qu'on fera bien de ne pas même les chercher, 
attendu que si l'intérêt n'était plus qu'une prime d'assu- 
rance contre le risque de non-payement , ce serait le non- 
propriétaire qui jouirait du capital et ce serait le proprié- 
taire qui n'en jouirait pas. 

Au lieu de payer loyer, le locataire d'une maison n'au- 
rait plus qu'à payer l'assurance contre l'incendie, et celui 
qui donne la maison en location devrait, pour y rentrer, 
attendre passivement l'expiration du bail, sans recevoir 
aucun équivalent pour la possession dont il se prive au 
profit du locataire. 

Ce n'est pas là un problème ; c'est une question nulle, 
une fausse énigme, un non-sens. 

Je fais celte remarque, parce que le prétendu problème 
a été souvent posé par les proudhoniens et qu'il a tourné 
plus d'une tête. Le maître a consacré à cet incroyable sujet 
ses pages les plus transcendantes ^ les plus immanentes, 
les plus adéquates, c'est-à-dire les plus inintelligibles . 

Une idée nouvelle, hardie ne doit pas nous faire reculer, 
au contraire. Mais ayons en horreur les propositions in- 
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M. LE Président. — Vous arrivez aux 
société de crédit. 

M. Cernuschi. — Oui, monsieur. Je lis 
dans l'exposé des motifs : « Les sociétés de 
crédit mutuel procurent aux associés les capi- 
taux dont ils ont besoin. » Cette définition est 
beaucoup trop large. Il faut qu'on sache ce 
que font les banques d'avances d'Allemagne, 
et les Loan societies anglaises. L'associé doit 
avoir versé i 00 francs avant de pouvoir en 
emprunter 150 à court terme, et encore s'il 
se conduit bien. On ne lui en prête pas plus, 
et s'il veut obtenir davantage, ce n'est que 
sur des garanties sérieuses. Ces petites ban- 
ques sont utiles. Il y en a 400 à Londres. 

Celles d'Allemagne sont très-nombreuses; 

compréhensibles, et déclarons que les absurdités débitées 
au nom du progrès sont les moins pardonnables. 

De tous temps il y a eu des explosions contre les classes 
privilégiées et fermées, en dehors desquelles on ne pouvait 
arriver ni à la fortune ni au bien-être. Mais jamais on ne 
s'était insurgé contre les attributs de la matière elle-même. 
C'est seulement de nos jours qu'on a signifié au capital de 
ne plus valoir. 

Insensés! que feriez-vous vous-mêmes de vos épargnes, 
si le capital acquis u'élait bon à rien et s'il vous fallait 
le prêter gratis? 

5 
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mais on y va verser de l'argent plutôt qu'en 
prendre. Leur clientèle se compose de petits 
marchands. Elles font concurrence aux caisses 
d'épargne; elles payent un intérêt plus élevé. 
L'ouvrier peut y apporter, lui aussi, ses épar- 
gnes; et, quoi qu'en disent certains réfor- 
mateurs, je ne pense pas qu'il trouvera mau- 
vais de toucher des intérêts à un taux plus 
fort. Les pauvres ne peuvent mieux faire pour 
s'enrichir que de suivre au petit pas les 
mêmes procédés que les riches emploient 
pour s'enrichir davantage. 

En résumé, si j'avais à parler à des ou- 
vriers, je leur dirais : « Faites très-peu de 
« sociétés de consommation, presque pas de 
(( sociétés de production, et soyez très-pru- 
« dents en ce qui concerne les petites ban- 
« ques qu'on veut appeler associations de 
a crédit. » 

Par ce mot d'association, prononcé avec 
effusion et d'un air de mystère, il semble 
aujourd'hui qu'on puisse remédier à tout et 
se créer tout ce dont on manque* On s'abuse* 
S'agit-il de construire un chemin de fer? Un 
capitaliste ne peut l'entreprendre seul; il 
faut réunir le capital nécessaire; mais ce 
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capital ainsi réuni ne tire pas sa force du 
nombre des actionnaires; il appartiendrait à 
un seul qu'il n'en serait pas moins le môme 
capital. Cent francs dans ma poche forment 
une association de ce genre. C'est une addi- 
tion; le sentiment n'y est pour rien (1). Et, 
d'ailleurs, il ne suffit pas d'entrer dans une 
société pour réaliser des bénéfices. Prenez 
la cote de la Bourse, les actions au-dessous 
du pair y sont peut-être en majorité (2). 

(1) Cela est si vrai, que très-souvent les actionnaires ou 
commanditaires sont anonymes. Ce sont des porteurs d'ac- 
tions inconnus les uns aux autres, inconnus du public, in- 
connus de la Compagnie elle-même. On a réuni des capi- 
taux, on n'a pas voulu associer des personnes. 

(2) L'union fait la force, on le répète sans cesse. Ce 
n'est pourtant pas pour faire de la force qu'on associe les 
capitaux, c'est pour trouver un profit à partager. Voyez, par 
exemple, les chemins de fer espagnols. Grâce à l'association, 
on a eu la force de les construire ; l'ouvrage matériel est 
fait, mais l'œuvre sociale est manquée, car l'exploitation ne 
donne que des pertes aiux actionnaires. 

Lorsqu'on s^extasie sur la toute-puissance de Vasso^ 
dation, on manque rarement de vanter les fruitières du 
Jura. 

Ces fruitières sont des sociétés qui fabriquent un fromage 
appelé vachelin. Ce fromage ne peut se faire sans réunir 
le lait d'au moins cinquante vaches. Les associés louent 
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Dix mille personnes versent chacune un 
franc et tirent au sort le nom du gagnant qui 
aura les dix mille francs : c'est la loterie; ou 
bien, au lieu de tirer au sort, ils conviennent 
de secourir, d'aider, avec les dix mille francs, 
ceux des associés qui seront frappés par des 
sinistres : c'est l'assurance. Mais, dans la 
loterie comme dans l'assurance, on ne peut 
ni faire gagner ni secourir tous les associés 

un chalet poub y établir la manipulation, puis chacun 
apporte journellement le lait de sa vache ou de ses vaches. 
C'est bien là une société de capitalistes. Le capital versé est 
le lait. On fabrique, dans ce même Jura, un autre fromage, 
leseptmoncel; mais ce fromage peut se faire en petit, et c'est 
pourquoi on ne se soucie guère de le fabriquer socialement. 
Les mêmes personnes qui se réunissent en fruitières pour 
le vachelin restent séparées pour le septmoncel. Chacun 
fabrique le sien. (Voir le Temps du 18 octobre 1865.) 

Les montagnards jurassiens nous donnent par Texemple 
d'excellents préceptes. C'est comme s'ils disaient en langage 
économique : 

1** L'association est un pis aller. On y a recours alors 
seulement que l'entreprise, impossible et mauvaise pour les 
individus isolés, est manifestement possible et bonne pour 
les individus associés. 

2° Le travail transforme le lait en fromage, mais sans 
lait point de transformation. Donc, sans capital point de 
travail. Base et matière du travail, le capital doit nécessai- 
rement se composer de biens réels déjà faits, et non pas de 
choses à créer par les ouvriers et qui n'existent pas encore. 
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en même temps. On ne peut dépenser ou 
dispenser que les dix mille francs (1). 

L'assurance devient une véritable alliance 
si des ouvriers en grand nombre se réunissent 
et se -cotisent pour la défense, non pour la 
suppression du salariat. Il existe en Angle- 
Ci) l\ est évident que s'il arrive des sinistres en trop 
grand nombre ou pour une somme supérieure au montant 
des cotisations versées, les sinistrés ne peuvent pas être 
indemnisés intégralement. Ils subissent alors des réduc- 
tions. C'est là le côté faible des assurances mutuelles 
(coopératives si l'on veut), et c'est ce qui a suggéré la 
combinaison des assurances à prime fixe. Ici l'assureur doit 
indemniser tous les sinistrés intégralement, sans égard à 
l'insuffisance des primes perçues ; mais, comme de juste, 
il garde pour lui la différence quand la somme des sinistres 
à payer est inférieure à la somme des primes encaissées. 

L'assureur à prime fixe est encore un intermédiaire, 
intermédiaire très-utile comme tant d'autres, qui cherche 
des bénéfices en élevant le prix de ses assurances aussi 
haut que la concurrence le permet. Doit-on Timmoler 
lui aussi au fanatisme coopérateur? Ce n'est pas l'avis 
d'un nombre infini d'assurés qui persistent depuis long- 
temps à faire prospérer les Compagnies d'assurances à 
prime fixe, plutôt que de se commettre aux incertitudes du 
mutuellisme et à sa longue comptabilité. 

Remarquons ici une certaine analogie qui existe entre le 
contrat de salaire et le contrat d'assurance à prime fixe. Le 
salariant est l'assureur qui court toutes les chances de gain 
ou de perte. Le salarié n'en court aucune ; il a son fixe, 
c'est l'assuré. 

5. 
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terre de ces alliances défensives en nombre 
considérable; on les appelle trade-unions. 
Celle des mécaniciens, n^pandue par loges 
dans toute l'Angleterre et dans les colonies, 
compte vingt-sept mille membres. Elle dé- 
pense deux millions dans une année ; elle a 
toujours en main une somme presque égale. Si 
un district industriel est en souffrance, par 
insuffisance de salaire ou par excès de travail 
imposé, lalliance vient à son secours. Une 
société composée de vingt-sept mille indi- 
vidus est naturellement sage, circonspecte, 
ennemie de la violence. Elle ne fait pas la 
guerre pour la guerre. Elle connaît parfaite- 
ment la situation générale du commerce et 
la situation des patrons. 

Je sais bien qu'un pareil système est diffi- 
cile à pratiquer sous l'empire de la codifi- 
cation française ; mais je n'en crois pas moins 
qu'il doit être permis aux ouvriers de dé- 
fendre leurs honoraires, comme il est permis 
à tous les hommes de défendre ce qu'ils ont. 

A mes yeux, les individus ont entre eux 
les mêmes droits que les États vis-à-vis des 
États. Les États sont régis par les traités et 
par le droit des gens. Les individus sont régis 



— 63 — 

par la loi et par le droit naturel. Tous ont 
droit de guerre, de paix et d'alliance. Le 
monde est livré à la compétition ; il faut bien 
se défendre. 

M. Darimon. — Ainsi, dans votre pensée, 
il n*y a pas autre chose à faire que des caisses 
de chômage. 

M. Cernuschi. — Mon langage est moins 
absolu. Comme économiste, j'apprécie les 
projets qu'on met en avant. Comme ami des 
ouvriers, je leur donne des conseils qui me 
paraissent salutaires. Comme ami de l'huma- 
nité, je dis à tous : Faites ce que vous voulez. 
Comme légiste, je vais examiner le projet de 
loi imprimé à la i^uite du Questionnaire (1). 

J'avoue que je n'aime pas les définitions 
contenues dans l'article 51. Les choses né- 
cessaires aux besoins de la vie... {2)^ voilà une 
expression bien vague. Il me semble ensuite 
que, d'après le premier paragraphe de cet 
article, il est interdit de vendre aux tiers. 

(1) Voir le Questionnaire à l'Appendice n" 4, p. 89. 

(2) Voir le Projet de loi à l'Appendice n» 5, p. 91 , 
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Dans le troisième, au contraire, la même 
faculté est accordée. Quant aux opérations de 
banque, le deuxième paragraphe ne dit pas 
si les sociétés peuvent en faire avec les tiers. 

Je demande aussi s'il sera permis de s'oc- 
cuper en même temps des opérations prévues 
par deux de ces trois paragraphes ou par tous 
les trois (1) ! 

Incertitude complète. 

J'avais lu, dans l'exposé des motifs, qu'on 
se proposait de laisser à chaque société le 
droit de décider elle-même, par ses statuts, 
toutes questions qu'elle croira devoir ré- 
soudre; mais je vois avec surprise que le 
projet de loi s'engage dans une voie toute 
différente par les énumérations de larticle 51 . 
Quant à moi, j'effacerais purement et simple- 
ment tout cet article 51. Le problème légis- 

(1) Il n*est pas possible de produire sans consommer, et 
le plus souvent c'est pour produire que Ton consomme. Les 
appellations de Société de consommation et Société de pro- 
duction sont par conséquent très-peu recommandables. On 
ne les a pas admises dans le prejel de loi, et on a bienfait ; 
mais, par une contradiction singulière, on a dans l'article 51 
tenté de définir séparément cette même Société de consom- 
mation et cette môme Société de production dont on ne vou- 
lait pas prononcer le nom. 
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latif à résoudre n'est pas de constituer la 
coopération, mais de constituer la société à 
capital variable. Société coopérative ne dit pas 
plus que société sociale. La loi doit préparer 
la forme des sociétés; elle ne doit pas se pré- 
occuper de Tobjet ni de la nature du bénéfice 
qu'elles peuvent avoir en vue. Le mot coopé- 
ration ne mérite pas d'être admis dans le 
Code. Le mot banque ne figure ni dans le 
Code de commerce ni dans le Code civil, que 
je sache, et cependant le commerce des capi- 
taux, c'est-à-dire le commerce des banquiers, 
s'exerce sur une grande échelle. 

Suivant le droit commun, toute société 
peut vendre aux tiers. Vous placez donc les 
sociétés de consommation en dehors et au- 
dessous du droit commun, du moment qu'elles 
ne peuvent pas vendre aux tiers. 

M. LE Président. — Elles le peuvent, mais 
à la condition de rentrer dans le droit commun 
et de renoncer aux faveurs que leur fait la loi. 

M. Cernuschi. — Le véritable titre de cette 
quatrième partie de la loi devrait être : Des 
sociétés à capital variable. 

L'article 51 parle des sociétés civiles. Je 
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crois qu'il vaut mieux les passer sous silence. 
Je crois que le progrès consiste à appliquer 
de plus en plus le Code de commerce à tous 
les citoyens, et non pas à reconnaître aux 
actes civils quelques-uns des attributs de 
Tacte de commerce. Puis une société civile 
à capital variable serait d'une liquidation bien 
difficile, avec ses parts viriles, etc. 

Au premier paragraphe de l'article 52, les 
mots pendant la durée de la société sont 
inutiles, et au deuxième paragraphe, au lieu 
de dire : Les statuts doivent déterminer une 
somme au-dessous de laquelle le capital ne 
pourra être réduit^ il fallait, selon moi, 
mettre ne devra rester réduit. 

Le capital peut, en effet, être réduit invo- 
lontairement, par la mort d'un associé par 
exemple : l'expression ne devra rester réduit 
répond mieux à cette situation que les termes 
du projet de loi. 

Et maintenant je ne vois pas de sanction 
dans cet article 52. Quelle sera-t-elle? 

M. Darimon. — En cas d'infraction, il y 
aura nullité. 

M. Cernuschi. — Mais enfin il faut un 
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certain délai pour se mettre en ordre, pour 
se conformer à la loi, et ce délai vous ne le 
fixez pas. 

L'article 55 est évidemment inséré en vue 
des sociétés civiles à capital variable, ainsi 
que l'article 61. On les supprimerait, ces 
deux articles, si on excluait la société civile 
de votre article 51. 

Du reste, je me permets de vous soumettre 
une nouvelle rédaction de la loi. La voici. 



TITRE IV 

DES SOCIÉTÉS A CAPITAL VARIABLE 

« Art. 51. — Dans les sociétés à capital va- 
« riable, le capital peut être continuellement 
« augmenté au moyen d'apports successifs 
« faits par des associés anciens ou par des 
« associés nouvellement admis. 

« Il peut être continuellement diminué 
« par la retraite volontaire, par la mort, 
« l'exclusion, l'interdiction, la déconfiture 
« d'un associé ou de plusieurs, ou par des 
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« reprises partielles effectuées par un ou 
« plusieurs associés sur leurs apports res- 
« pectifs. 

« Art. 52, — Toutefois les statuts doivent 

« déterminer une somme au-dessous de la- 

« quelle le capital social ne devra rester ré- 

« duit. La dissolution de la société doit 

« être prononcée, sur la demande de toute 

(( partie intéressée, si, dans la quinzaine de 

(( la signification de cette demanda, le ca- 

« pital social n'est pas ramené à son mini- 

« raum par de nouveaux apports. 

« Art. 53. — La société à capital variable 
« est en nom collectif, en commandite ou 
« anonyme. La souscription du capital et le 
« versement du quart pourront être valable- 
« ment constatés par une déclaration sous 
a signature privée des gérants, des fonda- 
« teurs ou des administrateurs. 

« La somme du capital souscrit doit s'élever 
(( pour le moins au double du minimum men- 
« tionné à l'article précédent (1). 

(1) Celte prescription aurait pour effet de rendre peu fré- 
quentes les dissolutions de Société pour cause de réduction 
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« Art. 54. — La mise souscrite par chaque 
« associé pourra être inférieure à cent francs. 

« La possession d'une quotité du capital 
« social n'est pas nécessaire pour être admi- 
« nistrateur d'une société anonyme à capital 
« variable. Si la société est en nom collectif, 
« les associés ne sont solidaires que des en- 
« gagements pris au nom de la société par 
« des associés autorisés à gérer, administrer 
« et signer. 

« Art. 55. — L'associé qui se retire ou qui 
« reprend une portion de sa mise reste tenu, 
« envers ses coassociés et envers les tiers, 
« des engagements contractés à Tépoque où 
« il faisait partie de la société. 

« Art. 56. — Sous la réserve de l'article 
« précédent et aux conditions stipulées par les 
« statuts, le montant des mises versées est 
« rendu aux ayants droit, mais les actions 
« ou titres constatant les mises ne sont pas 
« négociables ni transférables. Elles sont 

de capital au-dessous du minimum. S'il suffisait pour consti- 
tuer une Société à capital variable de souscrire le minimum 
•lu capital, une telle Société serait trop exposée aux demandes 
de dissolution prévues dans l'article précédent» 

6 
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« nécessairement nominatives. Elles ne sont 
« pas assujetties au timbre. 

« Art. 57. — Dans tous les actes, factures, 
(( annonces, publications et autres docu- 
« ments émanés des sociétés à capital va- 
(( riable, la dénomination sociale doit être 
« précédée ou suivie immédiatement de ces 
« mots, écrits lisiblement en toutes lettres : 
« Capital variable. 

« Art. 58. — Dans la quinzaine de la cons- 
(i titution de la société, des copies : 1"* de 
« l'acte de société et des statuts, 2"" des dé- 
« clarations et des délibérations exigées pour 
« la constitution de la société, lesdites copies 
(( certifiées conformes par les gérants, ou fon- 
(( dateurs ou administrateurs, seront dépo- 
rt sées au greffe du Tribunal de commerce 
a de l'arrondissement dans lequel la société 
a est établie. 

« Tous actes et délibérations ayant pour 
« objet la modification des statuts, la conti- 
« nuation de la société au delà du terme fixé 
« pour sa durée, la dissolution avant ce 
« terme et le mode de liquidation, le chan- 
« gement ou la retraite des administrateurs. 
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« doivent être déposés, comme à rarticle 
« précédent, dans la quinzaine de leur date. 
« Ne sont pas assujettis à cette formalité les 
« actes constatant les augmentations ou les 
« diminutions du capital social opérées dans 
« les termes de larticle 51, 

«Art. 59. — Toute société à capital variable 
« devra, sous peine d'amende, déposer, cha- 
« que année, dans le courant du mois de 
« janvier, au greffe du tribunal de commerce, 
« un état indiquant quels étaient, à la fin du 
« mois de décembre précédent, le montant 
« du capital social et le nombre des associés. 
« L'amende sera de 5 à 100 francs pour 
« chaque jour de retard, 

«Art. 60. — Toute personne peut prendre 
« communication au greffe des pièces dé- 
« posées, aux termes des articles 58 et 59, 
« et même s'en faire délivrer copie à ses 
« frais. 

« Art. 61. — Les formalités prescrites par 
« l'article 58 seront observées, à peine de 
« nullité, à l'égard des intéressés, mais le 
« défaut d'aucune d'elles ne pourra être 
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«opposé à des. tiers par les associés. 
« Aucune autre formalité de publication 
« n'est exigée pour les sociétés à capital 
« variable. » 

Permettez-moi, messieurs, quelques mots 
sur le projet que je viens de vous lire. 

La disposition la plus importante est celle 
qui prescrit que les actions ne seront pas trans- 
férables. Si je paraissais demander beaucoup 
en réclamant la liberté d'instituer des sociétés 
à capital variable pour n'importe quel objet, 
vous voyez que je vous rends davantage en 
renonçant à la négociation des actions. Je 
me trompe, ce n'est pas une concession que 
je fais, c'est une nécessité que je marque. 

Votre projet de loi (art. 56) reconnaît que 
l'héritier de l'associé ne devient pas associé. 
Comment donc le premier venu aurait-il le 
droit de devenir sociétaire par le simple achat 
d'un titre? Non, les sociétés à capital variable 
sont des sociétés de personnes plutôt que des 
sociétés de capitaux ; donc la négociation des 
actions est inadmissible. 

Vous redoutiez que grand nombre de so- 
ciétés à capital fixe se transformassent en so- 
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ciétés à capital variable, et dans cette crainte 
vous posiez des restrictions par votre art. 51 . 
Vous n'aviez pas absolument tort, car vous 
ne prescriviez pas V intransférabilité ; mais 
si celle-ci est exigée, il n'y a plus rien à 
craindre, et l'article 51 peut disparaître, car 
les actionnaires des sociétés à capital fixe ont 
tout intérêt à conserver le droit de négocier 
leurs actions et par conséquent à repousser 
la variabilité du capital, 

Je propose que les actions ne soient pas as- 
sujetties au timbre; en effet, le timbre ne doit 
s'appliquer qu'aux actions négociables et 
transmissibles, et ce n'est pas ici le cas. 

En tête des actes de lasociété , on devra mettre 
en toutes lettres, d'après mon projet : Capital 
variable. Cette disposition est empruntée à 
votre article 24, qui veut qu'on inscrive sur 
les actes des sociétés anonymes la légende : 
Société anonyme. A ce sujet, je dirai qu'il 
me paraît utile d'imiter la loi anglaise et 
de dispenser la Société anonyme d'indiquer 
dans ses en-têtes le montant du capital. Il 
semble que c'est là une garantie, tandis que 
ce peut devenir une cause d'erreur, car le ca- 
pital peut être perdu en partie. D'après cela, 
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une société anonyme à capital variable de- 
vrait placer sur ses en-tètes cette double men- 
tion : Société anonyme , capital variable. 

En ce qui concerne la publicité, une fois 
le dépôt des actes effectué, je dispense de 
Taffichage au tribunal de commerce, qui ne 
me paraît pas bien efficace, et de la publicité 
dans les journaux, qui est fort coûteuse. Mais 
je remplace ces deux formalités par une 
autre obligation que je crois très-utile. Elle 
consiste dans le dépôt, au tribunal de Com- 
merce, au commencement de chaque année 
d un état indicatif du nombre des associés et 
du chiffre du capital en fin d'année, le tout 
sous peine d'amende. Cette disposition dis- 
pensera de toute autre publicité. L'insertion 
auxjournaux pour les sociétés en commandite 
elles-mêmes n'a, du reste, été prescrite qu'en 
1833. 

La loi du 17 juillet 1856, sur les sociétés 
en commandite, contient quatorze articles ; 
votre projet de loi (art. 12) en abroge neuf, 
ne vaudrait-il pas mieux abroger en entier 
cette loi de 1856, sauf à reproduire les dispo- 
sitions des cinq articles non abrogés? Vous 
en avez agi ainsi avec la loi du 23 mai 1863, 
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sur les sociétés à responsabilité limitée. 
Voilà, messieurs, tout le peu que j'avais à 
vous dire (1). 



(4) Ce qui étonne fort, c'est de voir des savants, des 
politiques et des riches propager parmi les gens sans for- 
tune et sans études cette prétendue idée qu'il faut se sous- 
traire au joug intolérable des charbonniers et des épiciers, 
et au joug déshonorant du salariat, et ce au moyen de la 
coopération. 

Il n'y a rien de tel c[U6 de pratiquer soi-même ce qu'on 
prêche aux autres. Avant de parler de coopération, j'en ai 
fait. (Je m^ ruinais. Des amis m'ont soutenu aux moments 
critiques, mais jamais aucune organisation de crédit ne 
m'eût tiré d'affaire.) 

Ne pourrait-on pas s'adresser aux apôtres de la coopé- 
ration et leur dire : 

Soyez coopérateurs vous-mêmes. Commencez par mettre 
en coopération vos journaux. Associez-vous les rédacteurs, 
les ouvriers typographes, les correcteurs, les plieuses, les 
distributeurs : ce sont des producteurs. Associez- vous ceux 
qui payent les annonces, puis les abonnés et les lecteurs : 
ce sont des consommateurs. 

Vous voulez que le crédit s'universalise? faites-en vous- 
mêmes ; les clients ne manqueront pas. Vous êtes convaincus 
que le salariat est une servitude? Mais tous vous salariez des 
domestiques. Soyez conséquents, congédiez-les: ce sera une 
économie ; ou bien associez-les à vos gains : ce sera coopé- 
rer. Est-ce que les cuisiniers, les cochers, les frotteurs ne 
sont pas des travailleurs? 

Soyons sérieux. Sous prétexte d'améliorer la société, ne 
jouons pas à l'association. Assurément la raison et la justice 
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M. LE Président. — Messieurs les membres 
de la Commission n'ont pas d'autres questions 
à adresser à M. Cernusghi? La Commission 
vous remercie, monsieur, des renseignements 
très-intéressants que vous avez bien voulu lui 
donner. 

M. Cernusghi se retire. 



ne régnent pas en toute chose... Il reste beaucoup à faire; 
mais c'est puéril, et c'est perdre un temps précieux que de 
chercher à refaire les lois naturelles qui régissent l'éco- 
nomie civile. Laissons là les réformes imaginaires, et 
consacrons tous nos efforts à résoudre les vrais problèmes. 
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POSTSCRIPTUM 



A la suite de Tenquôte, le titre IV du 
projet de loi a subi quelques modifications (1). 
Mais on a pensé que la base sur laquelle re- 
posait l'ancien projet devait être conservée. 

L'ancien projet donnait de la coopération 
une définition approximative qui a été vive- 
ment critiquée. Le nouveau projet suppose 
que cette définition, si difficile à trouver, 
n'est pas même nécessaire, et il ne la donne 
pas, bien que le mot coopération soit main- 
tenu dans l'intitulé. 

Le nouvel article 51 énumère certaines opé- 
rations et déclare que les Sociétés qui au- 
ront pour objet une ou plusieurs de ces opé- 
rations jouiront de certains avantages. Sont- 
ce-là les Sociétés coopératives? On n'a pas osé 
le dire. 

(1) Voir le nouveau projet à TAppendice n° 6, page 97. 
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On permet de vendre, môme aux tiers, les 
choses nécessaires à la vie. Mais on ne parle 
pas de tiers quand il s'agit de maisons 
construites. Sera-t-il toujours, et dans tous 
les cas, défendu d'en vendre aux tiers? 

Les tiers ne sont pas mentionnés non plus 
pour les Sociétés de banque. Sera-t-on li- 
bre ou non d'admettre les tiers à verser des 
capitaux en compte courant, à demander des 
ouvertures de crédit, des avances, des es- 
comptes? 

Si ces choses sont défendues, la Société 
de banque aura de la peine à marcher; elle 
pourra môme se trouver avec des capitaux dis- 
ponibles en caisse sans possibilité d'emploi, 
faute de preneurs parmi les associés. 

Si ces choses sont permises, la loi n'est plus 
limitative, et toutes les Sociétés financières 
indistinctement, toutes les Banques et tous 
les Comptoirs pourront désormais se fonder 
avec des actions inférieures à cent francs, ne 
verser qu'un dixième du capital souscrit, et 
profiter en général de toutes les faveurs 
qu'on pensait accorder aux seules Sociétés 
coopératives, il suffira pour cela de sous- 
crire la totalité du capital social et de sti- 
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puler dans les Statuts qu'aucun asssocié ne 
pourra se retirer (art. 54). 

On autorise l'expulsion des associés (art. 54) 
et on prescrit implicitement que Théritier ne 
prendra pas la place de Tassocié décédé 
(art. 56). Ces dispositions ne concordent guère 
avec la faculté qu on laisse de créer des ac- 
tions négociables, car il est évident que l'ex- 
pulsé et l'héritier seraient toujours maîtres 
de rentrer dans la Société, malgré l'exclusion, 
s'il existe des actions au porteur ou transfé- 
rables qu'ils peuvent acquérir sur le marché. 

C'est l'article 51, avec ses énumérations 
irrémédiablement défectueuses, qui fait naître 
des difficultés et des contradictions innom- 
brables. Je continue à croire qu'on devrait 
supprimer cet article et, sans parler de co- 
opération, faire une loi sur les Sociétés à 
capital variable. 

Un autre système plus simple et plus franc 
serait celui-ci : 

Dire que les Sociétés en commandite ou 
anonymes qui se formeront par Actions dé- 
clarées non négociables s'intituleront : So- 
ciétés par Actions personnelles, et les affran- 
chir de la plupart des restrictions imposées 
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aux sociétés de par la crainte des abus aux- 
quels peut seule donner lieu la négociabilité 
des Actions. 

A capital fixe ou variable ; composée d'un 
nombre limité ou illimité d'associés tous 
personnellement agréés; pouvant se cons- 
tituer pour toutes opérations en vue d'un 
bénéfice à partager ; toujours libre de traiter 
avec les tiers, la Société par Actions person- 
nelles serait un nouveau type d'association 
commerciale, type nettement caractérisé qui 
rendrait légalement possibles toutes les ex- 
périences, sans ouvrir de faux-fuyant aux 
sociétés qui, conservant la négociabilité des 
Actions, seraient tentées, sous prétexte de 
coopération, d'éluder les prescripions légis- 
i^ent toujours les régir. 
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APPENDICE N" 1 



ENTREPRISE 

DKS 

BOUCHERIES NOUVELLES 



lOJUI DU {•' imaCE (dn « lan n 8 Avril 4859 iidutTeBrat) 



ACHATS DE BESTIAUX 



BŒUFS (i'« qualité) 

PAIX 

llarehët Veadmin Nombre ^^^ 

Mars. 2 Ancien étal de la rue du Jour 6 525 fr.» 

— 3 Poissy Cardon (Ferd.) . . 2 630 » 

— â — Le même 2 560 » 

— 3 — Cardon (Octave). . 2 345 » 

— 1 Sceaux Leroy 9 570 » 

— 7 — Poitout 3 305 n 

— iO Poissy Groult 8 520 » 

— 14 Sceaux ..... Cardon (Ferd.) . . 14 540 >» 

— 17 Poissy Poitout 7 580 »» 

— 17 — Cardon (Octave). . 3 440 » 

— 21 Sceaux Roblnot (Pierre). . 10 5Ô0 » 

— 21 — Pétel 3 440 » 



A reporter. . . 69 
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BŒUFS i'« qaalité [suite) 



Marchés 



PRIX 
pur têto 



Report. . . 69 

Mars 24 Poiflsy ' . Robinot. 6 630 » 

_ 24 — Dulac 1 465 >» 

— 24 — Le même 1 485 » 

— 28 Sceaux Amable 7 510 »> 

— 28 — . / . . . Ledat. 4 570 » 

— 28 — Blondeau 3 430 » 

— 31 Poissy Cousin 5 600 » 

— 31 — Dulac 2 410 » 

Avril. 4 Sceaux Le môme 6 610 » 

— 4 — Amable 4 470 » 

— 7 Poissy GreaumeL 5 510 n 

^ 7 — Rolland 3 465 » 

116 

VEAUX (l'*" qaalité) 

PRIX 

Xâreliét VeBdtBTf Nombre ^„ ^^^ 

Mars. 4 HaUe aux veaux. Peîlerin 2 200 fr.» 

4 — Ponceaux 3 168 » 

__ 4 __ Daix 1 259 60 

_ 11 — Peîlerin 4 152 » 

_ 11 — Le môme 4 182 » 

__ 11 — Meunier 2 132 » 

«.15 — Bordery 2 175 » 

_ 15 — Lemoine 3 170 » 

_ 18 — Peîlerin 8 182 » 

__ 18 — Le même 3 130 » 

— 22 . — Séverin 2 165 » 

_ 22 — Le môme. .... 1 122 » 

.-22 — Daix 4 167 » 

_ 25 — Peîlerin 5 195 » 

_ 25 — Le môme 4 155 » 

A reporter, . . 48 
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TEAUZ l" ipiaUté (m'fe) 

Report. . . 48 

Mars 35 HiUe aux veaux. Le même 1 115 » 

— 29 — Jacqueau 2 180 » 

— 20 — Lemoine 2 138 » 

— 29 — Séjourné 2 122 » 

Avril. 1 — Pellerin 5 185 » 

— 1 — Le môme 6 145 » 

— 5 — Lamy 6 153 55 

8 — Pellerin .4 136 >• 

— 8 — Le môme ..... 6 165 » 

82 
MOUTOHS (l'« cpiaUté) 

OBT» Chaqae peau tendoe 

Ma^te Vwdtun ICoBtet ™^ sur pied 

_ _ »•»«•*• Adietenrt Prix 

fr. c. ■" fr. c. 

ars. 2 Ancien étal rue du jour .10 42 » Flocquet. 3 30 

— 3 Poissy. Dufour. .... 34 34 » Henri. 1 75 

— » — Martin 17 42 50 Flocquet. 2 90 

— 7 Sceaux. Le môme. ... 63 39 » Flocquet. 2 50 

— 10 Poissy. Prieur (Louis). .59 39 o Flocquet. 2 15 

— 14 Sceaux. Le môme. ... 68 97 » Flocquet. 3 10 

— 17 Poissy. Prieur (Gab.). .70 44 » ToUard. 9 55 

— 21 Sceaux. Martin 70 44 » Flocquet. 2 75 

— 24 Poissy. Martin 50 45 » Beaudoux. 2 25 

— 28 Sceaux. Cron 64 46 50 Morsaline 10 » 

* — » — Prieur (Louis). . 18 50 » Flocquet. 2 75 

— 31 Poissy. Martin 23 44 » Le môme. 2 50 

— » — Le môme. ... 29 36 » Le môme. 2 50 
Avril. 4 Sceaux. Le môme. ... 53 39 50 Ghuvin. 2 25 

— 7 Poissy. Dufour 27 30 » Henri. 1 90 

— 7 — Prieur (Gab.). .43 41 » Flocquet. 3 75 

608 

7. 



— 76 — 



BORDEREAU DES DÉPENSES 

110 Bœufs. 61,660 fr.» 

82 Veaux 13,406 » 

698 Moutons 20,261 » 

Pièces détachées et viande provenant de l'ancien 

étal rue du Jour 15,667 » 

Octroi 8,477 a 

Frais généraux 7,102 » 

TOUI 13 5,573 fr. 



BORDEREAU DES RECETTES 

45,445 Factures de viande • » . • 00,280 fr. » 

103 Cuirs de bcsufe réalisés à la vente publique de 

Puet 5,330 » 

72 Peaux de veaux, id 1,093 » 

628 Peaux de mouton vendues sur pied 2,546 » 

103 Abats de boeuf, à Peley, tripier 1,339 » 

628 Abats de mouton, au même 471 *> 

72 Têtes et ris de veau, au môme 360 » 

13,353 kilogr. Suif fondu (Duclos) 16,157 » 

448 kilogr. Épluchures (Arlot) 58 » 

13 Bœufs restant à la Bouverie 6,815 » 

70 Moutons, id. 2,573 » 

10 Veaux, id. 1,510 » 

Viande de reste à réul 2,894 ^ 

Total 140,391 fir.» 
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BILAN 



RECETTES 140,391 fr. 

DEFENSES 135,573 

BÉNÉFICE 4,818 fr. 

Ces 4,919 francs, répartis sur les IHI,98G francs 
de viande vendue, représentent un bénéfice de & O/O. 
La moitié de ce bénéfice, soit 9.1/9 0/0 du montant 
de la dépense effectuée par les consommateurs, leur 
sera payée contre présentation des coupons qu'ils ont 
retirés au moment des achats. 

Ce payement sera fait, en argent, dans chaque étal, 
du 12 avril au 14 mai prochain inclusivement; passé 
ce terme, les coupons n'auront plus de valeur. 



Dorénavant, afin de simplifier le travail et de réduire 
les frais d'administration, les exercices, au lieu d'être 
mensuels, seront semestriels. 

Le prochain bilan sera aiTêté le 30 juin. 



Les trois étaux de l'entreprise ont débité, depuis 
leur ouverture, plus d'un centième de la viande de 
boucherie consommée à Paris* 

Pftriif 8 avril 1850. 
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APPENDICE N^ 2 



MODÈLE DU COUPON ATTACHÉ A CHAQUE 
FACTURE 



1=^ 



i 



fTAL CmUL (on DU MARAIS OU MOUFFBTARD) 

Date. 

BÉNÉFICE PROPORTIONNU. A LA DÉPENSE 

■Payable en argent aa portear dn présent Coupon M* | 

La dépense est marquée cirdessous en francs et centimes 
par le chiffre qui précède la case perforée. 



co 



FRANCS 



Q] ui U] [H ui 
Oï] 01] ju [ïg nu 



{i) (10) (16) (20) (25) 
(68) (60) (65) (75) (75) 



m H in Œi hô) 
[ï6] [ni [H] Qn [2Ô] 



(30) (36) (40) (45) (50) 

V-^ ^_x N_x V..^ v»^ 

(80) (85) (90) (96) C) 



Les coupons sont payés pendant les trente jours qui suivent la publication 
du bilan mensuel. Passé ce terme, ils n'ont plus de valeur. 



Explication : Soit à marquer une dépense de 3 fr. 75. On 
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perfore à l'emporte-pièce la case 4 francs et la case 
80 centimes. 



Soit à marquer une dépense de 95 centimes. On per- 
fore la case 1 franc et la dernière case des centimes, 
celle qui est en blanc. 

Soit à marquer une dépense de 20 francs. On per- 
fore la case blanche des francs, celle qui précède la 
barre grisée, et la case 5 centimes. 

Soit à marquer une dépense de 24 francs (ou da- 
vantage] et 5 centimes ; on écrit en toutes lettres les 
francs sur la barre grisée, on perfore la case blanche 
qui fait suite et on perfore la case 4 centimes. 

Toujours deux perforations, Tune dans les francs, 
l'autre dans les centimes, et une fois ces deux perfo- 
rations opérées, il n'est plus possible de marquer une 
dépense plus forte. Si vous perforez des cases en deçà, 
vous diminuez la somme déjà marquée ; si vous per- 
forez au delà, vous ne l'augmentez pas. 

Chacune des cases qui précèdent la case perforée 
dans les francs représente un franc de dépense. Cha- 
cune des cases qui précèdent la case perforée dans les 
centimes représente un sou. Pour additionner la dé- 
pense d'un mois, il suffit de compter sur chaque cou- 
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pon les cases qui précèdent les cases perforées, comme 
on compterait des pièces de monnaie. 

La perforation se faisait très-facilement et très-ra- 
pidement. Les caissières maniaient sans la moindre 
fatigue le petit emporte-pièce 
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APPENDICE r Z 



LE CRÉDIT 

L'échange est un fait aussi ancien que le monde. 
Le crédit est un mot relativement nouveau . Mais quels 
succès on lui a faits, quel concert d'acclamations ! Le 
crédit opère des prodiges, il ne faut que le répandre, 
l'organiser, et il en opérera d'immensément plus 
grands. Voilà ce qu'on dit. 

Qu'est-ce que le crédit? C'est la possibilité d'em- 
prunter des capitaux parla confiance qu'on inspire. 
Eh bien, cette possibilité est rare, très-rare. Qu'on 
exaniine de près les opérations aujourd'hui qualifiées 
d'opérations de crédit, et on verra qu'elles sont géné- 
ralement de simples échanges. Le crédit, la confiance , 
dans la plupart des cas, n'y sont pour rien. 

L'institution monétaire a fait de l'inventah^e général 
un grand capital, et elle a fait des capitalistes, c'est-à- 
dire des personnes qui ne veulent pas être proprié- 
taires d'un bien spécial, mais propriétaires d'un lot 
du capital général. Que font ces capitalistes ? Us prê- 
tent sur hypothèque. L'immeuble est plus que suffi- 
sant pour gai'antir le capital prêté. 11 suffit si bien que 
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le capitaliste n*a pas même besoin de s'enquérir de la 
moralité de Temprunteur. 

Vendre un immeuble et ne recevoir qu'une partie 
du prix est une opération qui se pratique très-cou- 
ramment, parce qu'on a privilège de vendeur sur 
l'immeuble pour toute la somme qui reste due. Eh 
bien, le capitaliste qui prête sur hypothèque a le même 
privilège, il a le privilège de vendeur. En se constituant 
créancier sous cette forme, il ne se fie qu'à l'immeu- 
ble, et même dans cette opération il apporte une 
grande réserve, car il n'avance que la moitié, les trois 
quarts de la valeur de l'immeuble. 

Si bien que le propriétaire étant propriétaire court, 
lui, les risques de la dépréciation et que le préteur 
étant prêteur n'en court aucun. Est-ce de la confiance? 
est-ce du crédit ? 

Le prêt hypothécaire est en réalité un échange de 
capitaux au comptant. C'est donnant donnant, l'un 
verse l'argent, l'autre transfère l'immeuble. Si, à l'ex- 
piration du terme, l'hypothéqué ne remplit pas l'en- 
gagement contracté de défaire l'échange, de reprendre 
rimmeuble, et de rendre l'argent, le prêteur aura bien 
quelques formalités à remplir, mais il est payé et payé 
dès l'origine; car l'âme de Timmeuble est déjà sa 
prc^riété. 

Ce qui est vrai pour les hypothèques est également 
vrai pour toutes les opérations sur nantissement. Les 
monts-de-piété, les magasins généraux, les acheteurs 
de fonds publics sont propriétaires par anticipation 
des objets donnés en gage et du produit des impôts. 

Le propriétaire qui loue sa maison ne lait crédit 
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que d'un trimestre, quelquefois même on lui paye 
quelques termes d'avance, et toujours les meubles 
qu'on apporte dans la maison sont sa propriété si on 
ne paye pas le terme. 

Les ouvriers, les fonctionnaires, qui ne sont payés 
qu'au bout de la semaine ou du mois, font crédit, 
mais c'est un crédit sans importance. Il serait trop 
incommode de rendre quotidien le payement des ho- 
noraires. 

L'émission d'actions ou d'autres titres est-elle une 
opération de crédit? Nullement. On commence par 
appeler un versement qui répond amplement des ver- 
sements complémentaires. Le souscripteur qui, à 
l'époque voulue, ne fait pas ces versements complé- 
mentaires est déchu. On verse pour lui, et on vend 
le titre pour son compte. Le crédit est pour si peu 
dans ces émissions que très-souvent l'émetteur ne 
connaît même pas les souscripteur, les titres étant au 
porteur. 

On sait que les chèques (mandats ou virements), 
que la délégation, que la compensation sont des paye- 
ments économiques, et non des actes de crédit. 

On sait à quoi se réduit le crédit en fait de lettres 
de change et d'effets à ordre. Les stipulations sont si 
sévères qu'on se considère déjà comme payé quand 
on a pu régler en effets à ordre une revendication 
quelconque. Le débiteur est alors transformé en cais- 
sier, et si la caisse est dégarnie au terme toujours pro- 
chain de l'échéance, le caissier est mis au ban du 
commerce. Est-ce de la confiance? est-ce du crédit? 
C'est quand on vend des marchandises sur facture 
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qu'on fait réellement crédit, mais c'est du crédit en 
marchandises, marchandises sur lesquelles on perçoit, 
non des intérêts, mais de gros bénéfices, ou vraiment 
marchandises de rebut dont on veut se défaire en les 
vendant même à crédit. 

Deux parieurs qui ne déposent pas la somme pariée, 
et qui attendent l'événement futur d'où dépend le gain 
ou la perte, font crédit. On fait ce crédit, parce qu'il 
est réciproquement simultané pour les deux parieurs 
et parce qu'on joue. 

Quelquefois, dans l'espoir de sauver un capital péri- 
clitant, on avance de l'argent; on fait crédit, mais c'est 
à corps défendant ; on serait heureux de pouvoir échap- 
per à cette triste nécessité. 

Bref, le véritable crédit, le crédit de confiance, celui 
qui consiste à débourser un capital sonnant pour le 
prêter à intérêt sur une simple garantie personnelle, 
n'a lieu que très-exceptionnellement, et ce n'est pas 
une affaire, c'est un acte d'amitié. 

Le mérite des temps modernes n'est pas d'avoir pro- 
pagé le crédit, mais d'avoir amélioré, augmenté, 
perfectionné, multiplié les voies de communication, 
les moyens d'information, les points de rencontre. 
L'échange des biens et des capitaux est devenu beau- 
coup plus facile, plus simple, plus rapide. Et pour 
vendre et pour acheter, le marché est meilleur qu'il 
n'était. Mais, en réalité, le crédit ne s'est pas étendu 
et il ne peut s'étendre. Le danger est trop grand. 

Des hommes entreprenants, d'une capacité recon- 
nue, font appel aux capitaux individuels, les réunissent 
en capital social et font de grandes choses. Mais on ne 
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les leur prête pas ces capitaux, ils restent la propriété 
des actionnaires, des actionnaires qui font administrer 
une partie de leurs biens par les sociétés, comme ils en 
font gérer une autre partie par des hommes d'aifaires, 
par des notaires, par des mandataires quelconques. 

Dans le fait d'être associé, dans le fait de comman- 
diter, il n'y a pas l'ombre de crédit. L'association est 
un échange de capitaux. On donne un capital indivi- 
duel, et on reçoit instantanément une portion du 
capital social. 

Bien plus, le développement des entreprises par ac- 
tions est une circonstance qui s'ajoute aux autres pour 
détourner les capitalistes du crédit. Prêter un capital 
sonnant sur garantie personnelle, courir les risques de 
non-remboursement et n'avoir aucune part aux béné- 
fices en cas de succès! On s'y décide à grande peine; 
il est de beaucoup préférable de mettre son capital en 
société, en commandite: si on court des risques, on a 
aussi des chances de bénéfice et on reste propriétaire 
d'une portion du capital social. 

Parmi les sociétés par actions, il y en a qui sont 
fondées tout exprès pour servir d'intermédiaires entre 
les capitaux à échanger, capitaux fonciers, capitaux 
flottants, ou capitaux industriels répartis eux-mêmes 
par actions. Ces établissements sont utiles, mais c'est 
à tort qu'on les appelle Sociétés de Crédit. Les anciens 
leur auraient donné un nom plus pittoresque et plus 
vrai : monts de capitaux. 

On est à la recherche de l'organisation du crédit 
comme on était autrefois à la recherche de la pierre 
philosophale. Qu'on essaye donc de recruter le person- 

8. 
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nel! Les emprunteurs accourront, mais les prêteurs, 
ceux qui devront débourser Targent à prêter, où les 
trouver? Les particuliers et les établissements refuse- 
ront toujours de prêter aux tiers sur simple garantie 
personnelle, à moins d'y être exceptionnellement dé- 
terminés par le dévouement ou la bienfaisance. Peut- 
on espérer, peut-on vouloir organiser le crédit sur de 
telles bases? 

Quant à la communauté politique, État, Province 
ou Commune, loin de distribuer le prêt, elle ne peut 
que ramasser l'emprunt en vendant les revenus publics 
sous forme de rentes. 

Le crédit n'est pas une Terre Promise. Il est bon de 
s'en convaincre et de se conduire en conséquence. 

Ce n'est pas le crédit qui améliore les fortunes, c'est 
le travail, l'activité, la capacité, la prévoyance, l'écono- 
mie, l'énergie, la constance, à moins que ce ne soit 
le hasard d'une trouvaille ou d'un héritage. 

{Mécanique de r Échange ^ par H. Cernubchi, p. 187.) 
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APPENDICE K 4 



ENQUÊTE 



SUR 

LES SOCIÉTÉS EN COOPÉRATION 



QUESTIONNAIRE 



\ ^ Pour quelle nature d'opérations les diverses so- 
ciétés coopératives existant aujourd'hui en France se 
sont-elles constituées? 

â'* Depuis quelle époque sont-elles établies? 

3** Quelle est leur situation? 

4° Dans quelles formes se sont-elles constituées? 

5* Spécialement, y a-t-il des sociétés coopératives 
établies comme sociétés civiles? 

6"* Les sociétés existantes ont-elles trouvé dans les 
dispositions de la législation civile ou commerciale 
des obstacles à leur formation ou à leur développe- 
ment? 

7** Y a-t-il des exemples de sociétés coopératives 
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auxquelles, par suite de ces obstacles, on a été obligé 
de renoncer? 

8** Quelles seraient les modifications qu'il convien- 
drait d'apporter à la législation existante pour rendre 
possible ou du moins plus facile la formation des so- 
ciétés coopératives? 

9' Devrait-on, notamment, leur permettre de se 
constituer avec un capital social variable? 

10** Ne devrait-on pas autoriser la création d'ac- 
tions, sans déterminer un minimum? 

44*» Devrait-on modifier les formalités établies pour 
la publication des actes de sociétés commerciales? 

42® Y a-t-il en France des sociétés coopératives 
fondées sur le système de M. Schulze (de Delitzsch)? 

43® La solidarité de tous les membres des sociétés 
coopératives doit-elle être établie comme un principe 
fondamental? 

4 4® Le projet de loi actuellement soumis au Corps 
législatif, sur les sociétés coopératives, est-il suscep- 
tible de modifications? 

Quelles seraient ces modifications? 



— 91 



APPENDICE K B 



EXTRAIT 



DU 



PROJET DE LOI SUR LES SOCIÉTÉS 



TITRE IV 

des sociétés de coopération 

Art. 51. 

Les sociétés de coopération sont celles qui ont pour 
objet : 

Soit d'acheter, pour les vendre aux associés, des 
choses nécessaires aux besoins de la vie ou aux travaux 
de leur industrie ; 
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Soit d'ouvrir aux associés des crédits et de leur 
faire des prêts; 

Soit d'établir pour les associés des ateliers de travail 
en commun et d'en vendre les produits, soit collec- 
tivement, soit individuellement 

Elles sont soumises, chacune en raison de la forme 
qui lui est donnée, aux dispositions générales qui 
régissent les différentes espèces de sociétés civiles ou 
commerciales, sauf les modifications énoncées dans 
les articles suivants. 

Art. 52. 

Le capital social peut, pendant la durée de la 
société, être augmenté par des apports successifs faits 
par les associés ou par l'admission d'associés nou- 
veaux. Il peut être diminué par la reprise totale ou 
partielle des apports effectués. 

Toutefois les statuts doivent déterminer une somme 
au-dessous de laquelle le capital social ne pourra être 

réduit. 

Art. 53. 

Lorsque les parties auront adopté la forme de la 
société en commandite par actions ou de la société 
anonyme, quel que soit le montant du capital social, 
les actions ou coupons d'actions pourront être infé- 
rieurs à 1 00 francs. 

Dans les mêmes cas, la souscription de la totalité 
du capital social et le versement du quart pourront 
être valablement constatés par une déclaration sous 
signature privée du gérant ou des fondateurs. 
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Art. 54. 

Chaque associé peut se retirer de la société lorsqu'il 
le juge convenable. Il reste tenu envers ses coassociés 
et envers les tiers, dans les termes des statuts, des 
engagements contractés à Tépoque où il faisait partie 
de la société. 

Art. 55. 

La société, quelle que soit sa forme, est valaUft- 
ment représentée en justice par ses adminisiratenrs. 

Art. 56. 

La société n'est point dissoute par la mort, la re« 
traite, Tinterdiction ou la déconfiture de Tun des 
associés; elle continue de plein droit entre les autres 
associés. 

Art. 57: 

Dans ia quinzaine de la constitution de la société, 
des copies : 4° de l'acte constitutif, 2^ des déclarations 
et délibérations exigées pour la constitution de la 
société, lesdites copies certifiées conformes par les 
gérants ou administrateurs, sont déposées au greffe 
du tribunal de commerce ou du tribunal civil de 
Tarrondissement dans lequel est établie la société^ 
selon que la société est commerciale ou civU^i 
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Dans le même délai de quinzaine, un extrait de 
l'acte de société est transcrit» publié et affiché suivant 
le mode prescrit par l'article iâ du Code de com- 
merce. 

L'extrait doit énoncer la date de Pacte de société, 
son objet et la somme au-dessous de laquelle le capital 
ne peut être réduit. 

Art. 58. 

Tous actes et délibérations ayant pour objet la 
modification des statuts, la continuation de la société 
au delà du terme fixé pour sa durée, la dissolution 
avant ce terme et le mode de liquidation, tout chan- 
gement ou retraite des associés chargés de radminis- 
tration, sont soumis, dans la quinzaine de leur date, 
aux formalités prescrites par l'article précédent. Ne 
sont point assujettis à ces formalités les actes constatant 
les augmentations ou les diminutions du capital social 
opérées dans les termes de l'article 52, ou les retraites 
d'associés qui auraient lieu conformément à l'ar- 
ticle 54. 

Art. 59. 

Toute personne peut prendre communication au 
greffe des actes et délibérations dont le dépôt y est 
effectué conformément aux deux articles précédents. 

Art. 60. 
Les formalités prescrites par les articles 57 et 58 
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sont les seules qui soient exigées pour la publication 
des sociétés de coopération. Elles seront observées, à 
peine de nullité, à Tégard des intéressés; mais le 
défaut d'aucune d'elles ne pourra être opposé à des 
tiers par les associés. 

Art. 64. 

Les gérants et administrateurs peuvent, en se ren- 
fermant dans l'objet pour lequel la société a été cons- 
tituée, faire tous les actes nécessaires à l'administration 
des affaires sociales. 
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APPENDICE K 6 



SECOND PROJET DE LOI 



TITRE VI 

DlSPOSmOnS PAKTICULIËaES AUX SOCIÉTÉS 
DE GOOPÉRATIOIf 

Art. 51. 

Les sociétés qui ont pour objet Tune ou plusieurs 
des opérations suivantes : 

Acheter, pour les vendre aux associés seuls, ou aux 
associés et aux tiers, des choses nécessaires aux be- 
soins de la vie ou aux travaux de leur industrie ; 

Construire des maisons pour les associés ; 

Ouvrir aux associés des crédits ou leur faire des 
avances ; 

Vendre les produits de travaux exécutés par les 
associée, isolément ou en commun ; 

Enfin, faire en commun des travaux en exécution 
de traités ou de marchés ; 
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Sont sonmises aux dispositions générales qui ré^s- 
sent les différentes espèces de sociétés civiles on com- 
merciales, sanf les modifications énoncées dans les 
articles suivants. 

A£T. 52. 

Le capital social peut, pendant la durée de la so- 
ciété, être augmenté par des apports successifs faits 
par les associés ou par l'admission d'associés nou- 
veaux, n peut être diminué par la reprise totale ou 
partielle des apports effectués. 

Toutefois, les statuts doivent déterminer une somme 
au-dessous de laquelle le capital social ne pourra être 
réduit. 

Art. 53. 

Lorsque les parties auront adopté la forme de la 
société en commandite par actions ou de la société 
anonyme, la société ne pourra être défînitivement 
constituée et les actions ou coupons d'actions ne 
seront négociables qu'après le versement du dixième 
du capital, qui consiste en numéraire. Les actions ou 
coupons d'actions, quel que soit le montant du capital 
social, pourront être inférieurs à 100 francs. 

Dans les mêmes cas, la souscription de la totalité 
du capital social et le versement du dixième pourront 
être valablement constatés par une déclaration sous 
signature privée du gérant ou des fondateurs. 

Art. 54. 
Chaque associé peut se retirer de la société lorsqu'il 
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le juge convenable, à moins de conventions contraires 
et sauf l'application du paragraphe 2 de l'article 58. 

Il peut être stipulé que l'assemblée générale aura le 
droit de décider, à la majorité fixée pour la modifi- 
cation des statuts, que l'un ou plusieurs des associés 
cesseront de faire partie de la société. 

L'associé qui cesse de faire partie de la société, soit 
par l'efTet de sa volonté, soit par suite de décision de 
l'assemblée générale, reste tenu, dans les termes des 
statuts, envers les associés et envers les tiers, de tou- 
tes les obligations existant au moment de sa retraite. 

Art. 55. 

La société , quelle que soit sa forme, est valable- 
ment représentée en justice par ses administra- 
teurs. 

Art. 56. 

La société n'est point dissoute par la mort, la re- 
traite, l'interdiction ou la déconfiture de l'un des 
associés; elle continue de plein droit. entre les autres 
associés. 

Art. 57. 

Tout administrateur d'une société anonyme de 
coopération doit être propriétaire d'un nombre 
d'actions déterminé par les statuts. 

Ces actions sont affectées à la garantie de tous les 
actes de la gestion ; elles sont nominatives, inaliéna- 
bles, frappées d'un timbre indiquant l'inaliénabilité 
et déposées dans la caisse sociale. 
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Aet, 68. 

Dans la quinzaine de la constitution de la société, 
deux copies: 1* de l'acte constitutif, S® des décla- 
rations et délibérations exigées pour la constitution de 
la société, lesdites copies certifiées par les gérants ou 
administrateurs, doivent être remises au greffe de 
la justice de paix du canton dans lequel la société est 
établie ; Tune des deux copies reste déposée au greffe 
delà justice de paix, et l'autre est transmise, dans le 
mois, par le greffier de la justice de paix, au greffe du 
tribunal de commerce dans le ressort duquel est située 
lajusticedepaix. 

Dans le même délai de quinzaine, un extrait de 
l'acte de société doit être transcrit sur les registres du 
greffe de la justice de paix et publié dans un des jour- 
naux désignés pour recevoir les annonces légales. 

L'extrait doit énoncer la date de l'acte de société, 
son objet et la somme au-dessous de laquelle le capital 
ne peut être réduit ; il est signé, pour les actes publics, 
par les notaires, et, pour les actes sous seing privé, 
par tous les associés si la société est en nom collectif ; 
par les gérants ou par les administrateurs, si la 
société est en commandite ou anonyme. 

Il sera justifié de l'insertion par un exemplaire du 
journal certifié par l'imprimeur, légalisé par le maire 
et enregistré dans les trois mois de sa date. 

Art. 59. 
Tous actes et délibérations ayant pour ob^fA la mo» 
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dification des statuts, la continuation de la société au 
delà du terme fixé pour sa durée, la dissolution avant 
ce terme et le mode de liquidation, tout changement 
ou retraite des associés chargés de l'administration, 
sont soumis, dans la quinzaine de leur date, aux for- 
malités prescrites par Tarticle précédent. Ne sont point 
assujettis à ces formalités les actes constatant les aug- 
mentations ou les diminutions du capital social opé- 
rées dans les termes de Tarticle 52, ouïes retraites 
d'associés qui auraient lieu conformément à Tar- 
ticle 54. 

Art. 60. 

Toute personne peut prendre communication, au 
greffe de la justice de paix ou au greffe du tribunal de 
commerce, des actes et délibérations dont le dépôt a 
été effectué conformément aux deux articles précé- 
dents. 

Toute personne peut également exiger qu'il lui soit 
délivré, au siège de la société, une copie certifiée des 
statuts , moyennant payement d'une somme qui ne 
pourra excéder un franc. 

Art. 61 . 

Les formalités prescrites par les articles 58 et 59 
sont les seules qui soient exigées pour la publication 
des sociétés de coopération. Elles seront observées, à 
peine de nullité, à l'égard des intéressés; mais le dé- 
faut d'aucune d'elles ne pourra être opposé à des tiers 
par les associés. 
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Art. 69. 



Les gérants ou administrateurs peuvent, en se ren- 
fermant dans l'objet pour lequel la société a été cons- 
tituée, faire tous les actes nécessaires à l'administration 
des affaires sociales. 
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DÉPOSITION 

DEVANT LE CONSEIL SUPÉRIEUR DE L'AGRICULTURE 

DU COMMERCE ET DES TRAVAUX PUBLICS 

Séance du 24 Octobre 1865 

Présidence de M!. R OU HSR 



M. Cernuschi. — En parcourant le Question- 
naire (1) que j'ai sous les yeux, je remarque 
que la première partie traite des crises moné- 
taires* 

Il nje semble qu'il est utile de poser quel- 
queç principes sur l'institution monétaire en 
général avant de parler des crises moné- 



(i) he Cgn^eil supérieur chargé de procéder à V Enquête 
sur les principes et les frais généraux qui régissent la cir- 
culation monétaire et fiduciaire avait fait distribuer aux 
déposants uu Questionnaire comprenant quarante-deux 
questions. Voir cette pièce à la fin du volume, page i33, 
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taires : lorsqu'on connaît Tétat de santé on 
peut mieux étudier Tétat de maladie. 

Je suppose qu'il n'existe pas au monde 
d'autre pays que la France; je suppose que 
la France soit un État complètement isolé, 
qu'elle fasse ses affaires par elle-même, 
qu'elle prospère et qu'elle ait sa civilisation 
actuelle, tout en étant séparée du monde 
entier. 

On est libre de supposer qu'il y aura dans 
cette France, ainsi isolée, une quantité de 
métal quelconque. Pour me rapprocher un 
pendes chiffres admis , prenons, par exem- 
ple, la quantité de 1 million et demi de kilo- 
grammes d'or, c'est-à-dire 5 milliards de 
francs. 

J'établis en principe que cette quantité de 
métal pourrait être doublée, triplée ou ré- 
duite à la moitié ou au tiers, et que cependant 
elle suffirait toujours. La France n'en serait 
ni plus ni moins riche. 

En effet, tous les prix sont proportionnels 
à la quantité du métal monétaire existant. Ce 
métal représente une fraction de l'avoir gé- 
néral de la France, et cet avoir général de la 
France vaut le même multiple de cette frac- 
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tion, quelle que soit la masse métallique 
dont cette fraction se compose. 

J appelle inventaire général Tensemble de 
toutes les richesses de la société. 

Tant que Tévaluation de cet ensemble de 
richesses n'est pas faite, c'est un inventaire; 
une fois qu'elle est faite au moyen de la frac- 
tion monétaire qu'il contient, je l'appelle 
« un capital : le capital général. » 

Tout le monde sait que la richesse d'un 
pays n'est pas constituée par la monnaie seu- 
lement et que l'or n'est qu'une partie de la 
richesse publique. Pourquoi l'or vaut-il une 
fraction de la richesse générale? Parce qu'il 
sert à remplir l'office monétaire, et qu'il n'y 
a pas une autre matière qui puisse faire aussi 
bien que l'or ce service monétaire. 

Donc l'or a une valeur réelle, aussi bien 
que le fer ou les autres métaux, puis- 
qu'il rend des services, à lui propres, 
que les autres matières ne peuvent pas 
rendre. 

Quelle sera maintenant la proportion de 
valeur entre ce million et demi d'or pesant, 
c'est-à-dire entre ces 5 milliards de francs et 
tout l'avoir de la France? Combien de fois le 
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capital général sera-t-il multiple dn capital 
monétaire? 

Cette proportion de valeur s'établit par 
l'utilité des services que rend la monnaie par 
rapport à l'utilité des services que rendent 
tous les autres biens. 

C'est ici que se révèle un principe impor- 
tant, à savoir : que l'intérêt de la société est 
que cette quantité d'or vaille la moindre frac- 
tion possible de l'avoir général, en d'autres 
termes, que tout soit excessivement cher afin 
que l'op soit excessivement bon marché. 
Pourquoi? Parce que l'or est stérile. On ne 
peut ni le consommer ni le faire produire 
comme l'on consomme ou l'on rend produc- 
tifs les autres biens. Étant donnés 5 milliards 
de monnaie, l'intérêt sur ces 5 milliards est 
toujours perdu pour ceux qui les détiennent, 
et quelqu'un les détient toujours. 

Aussi le grand travail, la grande préoccu- 
pation des particuliers comme des banquiersr/ 
c'est de garder le moins d'argent possible. 
Aussi tous les négociants se servent de lettres 
de change ou ils ont recours aux compensa- 
tions, aux chèques, aux virements, etc. Ce 
sont des procédés commerciaux que j'appelle 
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des payements économiques, parce qu'ils sont 
destinés à compenser les payements avec les 
recettes, de manière que le matériel moné- 
taire devienne moins important, moins né- 
cessaire. Tout le monde cherche ainsi à faire 
ses afiaires, en conservant le moins d'argent 
possible ; tout le monde est forcé néanmoins 
d'en garder une certaine quantité, et une 
transaction s'opère de la sorte entre le besoin 
absolu d'avoir de la monnaie et l'utilité im- 
mense qu'il y aurait à s'en passer. La valeur 
de toute la quantité de Tor existant par rap- 
port à tout le capital qui existe est le résul- 
tat, l'expression de cette transaction. 

Il est évident que, si on suppose invariable 
la provision monétaire de 5 milliards, l'adop- 
tion des payements économiques doit avoir 
pour eflfet de déprécier ces 5 milliards, c'est- 
à-dire de faire monter tous les prix , car les 
5 milliards valent toujours 5 milliards. Si 
l'inventaire général de tous les biens exis- 
tants valait, par hypothèse, 400 milliards 
sans les payements économiques, il vaut 
peut-être 500 milliards dès que les paye- 
ments économiques sont pratiqués, quoique 
la quantité des biens existants reste la même. 
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Les r) milliards de monnaie, bien stérile, 
entraient pour un quatre-vingtième dans 
l'inventaire général; grâce aux payements 
économiques, ils n'y sont plus que pour le 
centième. 

Ces idées sont trop théoriques, probable- 
ment, etje vous demande pardon. Messieurs, 
si je ne les expose pas dans des termes assez 
clairs. 

M. RouHER. — Mais si. Monsieur, et 
je vous prie de continuer. 

M. Cernuschi. — Lorsque Christophe Co- 
lomb a découvert le nouveau monde et qu'on 
a apporté en Europe cette quantité si consi- 
dérable de métaux précieux , l'Europe ne 
s'est pas enrichie. 

Ceux-là qui les ont trouvés ont pu s'enri- 
chir, mais au détriment de ceux qui possé- 
daient les métaux anciens, et Tabondance de 
l'argent a fait que le prix de toutes les choses 
I s'est élevé en proportion. 

i Aujourd'hui encore, s'il existait dans le 

! monde une quantité d'or double de celle qui 

! existe actuellement, le monde n'en serait pas 

1 plus riche ni plus prospère. 
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Venant à parler des crises monétaires, je 
dis que si la France était isolée , séparée 
des autres pays, il ne s'y produirait pas de 
crises monétaires. En d'autres termes, les 
crises monétaires intenses ont pour cause 
naturelle la transmission de l'or d'un pays 
dans un autre. 

Quand Tor arrive dans un pays, ce pays se 
conduit comme il se conduirait à l'état isolé, 
si on découvrait chez lui une mine d'or 
abondante. L'or augmente en quantité, mais 
lunité d'or vaut moins et les autres choses 
montent de prix, quoique toutes les richesses 
restent les mêmes. 

Si, par contre, l'or est exporté de ce pays, 
tout baisse. La proportion de valeur entre les 
besoins monétaires et la valeur du capital 
général reste la même, mais s'il est parti un 
cinquième de l'or qui existait auparavant, 
tout doit baisser d'un cinquième. Cette baisse 
ne fait pas diminuer les richesses du pays, 
bien qu'elle puisse entraîner la ruine de cer- 
taines personnes, par suite du mouvement de 
transition qui s'opère. 

Le questionnaire demande si les crises ten- 
dentàdevenirplusfréquentesetplusgénérales. 
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C'est très-possible. Les crises peuvent de- 
venir plus générales, parce que le commerce 
est beaucoup plus étendu qu'il n'était. Si 
Ton restait dans l'état isolé, je le répète, il 
n'y aurait pas de crises monétaires. Mais les 
envois de métaux précieux qu'on fait aux 
États-Unis ou dans TOrient, pour avoir des 
denrées exotiques, et la facilité de communi- 
cation avec ces pays si lointains sont des 
causes qui peuvent rendre les crises plus fré- 
quentes. 

Il y a une autre cause qui peut aussi aug- 
menter la fréquence des crises, c'est le raffi- 
nement du système des banques. 

Je citerai l'exemple de l'Angleterre, oh ce 
raffinement est porté à sa plus haute expres- 
sion, par suite du développement des com- 
pensations, des virements, des chèques, des 
lettres de change; toutes méthodes de libé- 
ration qu'on appelle opérations de crédits^ 
et que j'appelle, moi, payements économi- 
ques^ parce que leur but est d'effectuer les 
payements avec une plus grande vitesse et 
d'éviter l'emploi de grandes provisions mo- 
nétaires. 

Aussi il est arrivé que l'Angleterre fait dçs 
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afifaires colossales avec un stock métallique 
très-restreint. Un stock métallique restreint 
est plus sensible aux mouvements métalli- 
ques, et alors que, dans le temps où ce genre 
de payements économiques n'était pas très- 
pratiqué, Tarrivage d'un navire apportant de 
Tor créait une abondance dans la proportion 
de 1, par exemple, l'arrivage dune même 
quantité, aujourd'hui, créeune abondance qui 
est dans la proportion de 2 au moins. 

En sens contraire, le départ d une quantité 
d'or exportée d'Angleterre exerce aujourd'hui 
une impression beaucoup plus forte que dans 
le temps oîi l'on agissait avec des réserves 
métalliques relativement plus considérables, 
et avec un système de payements moins raf- 
finé. 

Le mouvement d'une montre à répétition, 
en définitive, n'est-il pas plus délicat que ce- 
lui de l'horloge d'une tour? 

La question 4, relative aux causes régula- 
trices du taux de l'intérêt, est une question 
très-complexe. 

J'établis d'abord cette vérité que l'intérêt 
est absolument en dehors de la question mé- 
tallique, et que, alors môme qu'il n'existerait 

2, 
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pas de métal ni de monnaie, l'intérêt n'en 
existerait pas moins. 

Pour moi, l'intérêt c'est la propriété elle^ 
même, la propriété divisée par le temps. On 
ne peut concevoir la propriété sans durée, et 
plus il y a de durée, plus il y a de propriété. 

Si Ton possède un immeuble, on peut en 
céder la moitié en aliénant la moitié de la 
contenance superficielle. Mais il y a un autre 
moyen de céder la moitié de l'immeuble, 
c'est d'en céder la jouissance intercalaire 
d'une année à l'autre. Si cet immeuble ap- 
partient indéfiniment une année à une per- 
sonne, et une autre année à une autre per- 
sonne, ces deux personnes possèdent chacune 
une moitié de cette propriété. 

On parle de nue propriété et d'usufruit. Le 
nu-propriétaire attend la fin de l'usufruit ; si 
celui-ci ne prenait pas fin, la nue propriété 
n'existerait jamais et n'aurait aucune valeur- 

Eh bien , ce qu'on appelle le loyer du ca- 
pital n'est autre chose que la vente d'une por- 
tion de la durée de la propriété. Ainsi, quand 
je prête une somme d'argent à quelqu'un, 
cette somme ne paye pas intérêt, elle est 
stérile par elle-même, Ce qui paye intérêt, 
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c'est la possession annuelle du capital que 
l'emprunteur se procure ou peut se procurer 
avec mon argent. Pour chaque année de pro- 
priété, je reçois un prix convenu, et, en 
somme, le prêtn'estqu une vente, un échange. 

Tous les contrats sont des échanges; les 
termes par lesquels on désigne les contrats 
sont des termes juridiques qui servent à mar- 
quer certaines conditions que les échangistes 
s'imposent, mais au point de vue économi- 
que, il ne s'agit que de Tusage des choses 
qu'on échange. User toujours d'une chose, 
c'est en être propriétaire. Un cheval que je 
monte toujours et toujours gratuitement est 
à moi. Le propriétaire réel de ce cheval, c'est 
moi, alors même qu'un autre croirait l'être. 
L'intérêt paye réellement un morceau de 
la propriété pris dans le temps. Le capital 
c'est la possession perpétuelle, l'intérêt c'est 
la possession à temps. 

Quant aux causes qui font que l'intérêt est 
plus élevé ou plus bas, on dit communé- 
ment que c'est l'abondance ou la rareté de 
capitaux. 

Il serait peut-être plus juste de dire que 
o'e3t l'abondaooe ou la rareté des capitalistes 
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qui veulent prêter; cap il peut y avoir énor- 
mément de capitaux, mais si les capitalistes 
veulent les faire valoir eux-mêmes, il n'y aura 
pas de capitaux à prêter. Alors les em- 
prunteurs seront obligés de payer plus cher 
les années de capital qu'ils demandent à 
acheter. 

' Bien des personnes soutiennent qu'il est 
utile que Tintérét des capitaux baisse ; il y a 
toute une école qui prêche depuis longtemps 
cette théorie et qui la préconise comme une 
chose très-désirable. 

Je doute beaucoup que li^ ba,is8e de Tinté- 
rêt soit un aussi grand bien qu'on veut le 
dire. 

En tout cas, il n'existe pas de moyen pour 
produire artificiellement cette baisse. On peut 
faire des largesses ; Tempereur romain faisait 
distribuer du pain au peuple, mais il ne pou- 
vait pas dire : « Il y aura toujours du pain 
pour rien, ou pour un prix inférieur à la va- 
leur courante. » 

On peut, si l'on veut, désirer que l'intérêt 
soit toujours bas; mais, économiquement par* 
lani^ ou ne peut rien iaire pour obtenir ce 
^résultai;. Les prêteurs, établissements oupar^ 
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ticulîers, ne voudront jamais prêter, c'est-à- 
dire vendre des années de capital qu'au plus 
haut prix possible. 

J'ai dit que je doute que la baisse de l'in- 
térêt soit par elle-même un bien. 

Si j'examine les pays les plus renommés 
pour leur activité et les plus démocrati- 
ques, — les États-Unis, par exemple, — je 
remarque que l'intérêt des capitaux y a tou- 
jours été très-élevé, même avant les évé- 
nements d'où est résultée la guerre qui vient 
de se terminer. Je suis porté à croire que 
dans une société démocratique, — et par 
société démocratique j'entends ici celle oii 
les richesses ne sont pas concentrées dans 
un petit nombre de mains, et oti toutes les 
classes de la société travaillent et compren- 
nent les affaires, — l'intérêt des capitaux tend 
plutôt à rester élevé. Pourquoi? Parce que 
tout le monde travaille et sait travailler, parce 
que tout le monde sait faire valoir son capital 
et convertir son capital présent en un capital 
futur qui sera beaucoup plus agrandi. Per- 
sonne n'hésite donc à payer un intérêt qu'on 
dit élevé, si cela permet de faire une bonne 
affaire au moment oh le prêt a lieu. 
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Supposez, au contraire, une société com- 
posée d'un grand nombre d'oisifs, d'igno- 
rants, où il existe des classes fainéantes pos- 
sédant de grandes richesses ; l'intérêt y sera 
peut-être à meilleur compte. En effet, on ne 
sait pas y faire valoir ses capitaux. L'infério- 
rité sur le marché serait du côté des prêteurs, 
et les emprunteurs dicteraient la loi. 

Ainsi, dans un pays libre, où la richesse est 
très-di visée, les grandes baisses dans le taux 
de l'intérêt des capitaux ne sont guère pro- 
bables. Dans tous les cas, je mets au défi ceux 
qui les recommandent d'indiquer des moyens 
pour les provoquer et les maintenir. 

Pardon de toutes ces explications, je crains 
de fatiguer le Conseil supérieur... 

M. RouHER. — Au contraire. Monsieur, 
nous ne pouvons que vous prier de continuer. 

M. Cernuschi. — Je viens de vous parler 
de l'intérêt, qui a trait au capital lui-même, 
indépendamment de la question monétaire ; 
je puis à présent arriver à traiter des rapports 
qui existent entre les crises monétaires et 
l'intérêt. 

Je prends un moment de crise, — le métal 



— 21 — 

est sorti de France; j'ai un billet à trois mois 
que je veux faire escompter. Que vais-je de- 
mander? De l'or actuel. Qu'est-ce que je pro- 
mets? Je donne un titre qui représente de Tor 
futur* Au moment dont je parle, Tor actuel est 
devenu rare en France à cause des exporta- 
tions : cet or devenu rare peut servir à acheter 
une quantité de choses plus grande qu'à l'or- 
dinaire, car tous les prix sont en baisse... 
Alors l'escompteur est obligé d'élever le taux 
de son escompte; mais cette élévation de 
l'escompte n'est pas une aggravation de Tin- 
térêt du capital, c'est une prime sur l'or, te- 
nant à ce que Tor présent vaut plus que l'or 
futur. 11 y a probabilité que l'or deviendra 
par la suite plus abondant, de sorte que l'es- 
compteur touchera à l'échéance de l'effet un or 
futur moins puissant que l'or actuel qu'il dé- 
bourse. 

Voici un exemple qui peut faire bien saisir 
cette vérité. 

Je suppose que, dans une année de diselte, 
je prête 100 sacs de blé à quelqu'un pour une 
année. Si l'année avait été ordinaire, si nous 
n'eussions pas été en temps de disette j j'au- 
rais dit à mon emprunteur: «Vous meren- 



drez 104 ou 105 sacs de blé Tannée pro- 
chaine.» Mais comme Tannée est mauvaise, je 
lui dis: « 104 ou 105 ne me suffisent pas. Le 
blé est pare, très-cher aujourd'hui, et les 100 
sacs que je vous livre valent plus que les 
104 ou 105 de Tannée prochaine. Je demande 
donc que vous me rendiez au bout de Tannée 
un plus grand nombre de sacs. » 

De même, lorsqu'on veut faire escompter un 
effet en temps de crise , il faut payer non- 
seulement le taux de l'intérêt en raison du 
capital, mais encore Técart de valeur qui 
existe entre Tor rare qu'on reçoit et Tor qui 
sera rendu à l'échéance de l'effet et qui sera 
probablement de Tor ayant une valeur, une 
puissance d achat ordinaire. 

Je ne pense donc pas qu'il existe un remède 
contre l'élévation de l'escompte, quand l'or 
se raréfie. 

A la question 5 je répondrai : Le cours de 
Tor ne varie jamais. Un kilogramme d'or vaut 
toujours en or le nombre de francs ou de ster- 
lings qu'il contient, sauf décompte des frais. 
La valeur de Tor est révélée par sa puissance 
d'achat^ puissance qui varie d'une époque à 
l'autre suivant qu'il abonde ou qu'il est rare. 
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Mais dans les pays où Tor et l'argent servent 
tous deux de monnaie, Tune des deux mon- 
naies peut faire prime sur lautre. (Voir la 
noten"* 1, page 95.) 

A propos de la question 7, je dirai que je 
ne fais aucune distinction entre les épargnes 
et les capitaux. 

M. RouHER. — Veuillez remarquer qu'en 
abordant la question n° .7 vous sortez de la 
théorie pour entrer dans le domaine des faits 
présents. 

On demande par cette question s'il y a eu, 
dans ces derniers temps, ralentissement de 
l'épargne ou mauvaise direction donnée à l'é- 
pargne. 

Il ne s'agit pas là d'une thèse générale. 

M. Cernuschi. —Le capital actuel est plus 
considérable qu'il n'était auparavant; la France 
est plus riche cette année que Tannée passée. 

M. RouHER. — Croyez-vous que, dans ces 
dernières années, on n'ait pas engagé un peu 
trop à la légère les épargnes, quoique peut- 
être l'événement soit venu donner raison aux 
entreprises faites? 
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M. CfinNUSCHi. — Il a pu y avoir de mau- 
vaises affaires ; il n'y a pas de batailles sans 
blessés, mais il n'y a jamais insuffisance de 
capitaux. 

Qu'est-ce que le capital ? C'est la collection 
des biens qui existent. 

Le travail se donne pour mission de trans- 
former ces biens existants, le capital existe 
toujours, il est toujours suffisant et dispo- 
nible. 

M. DE Lavenay, commissaire général. — 
Vous avez laissé de côté la question n"" 6 : 
« Quelles sont les causes qui ont pu récem- 
ment réduire la disponibilité des capitaux? » 

Cette question se rattache aux questions 
auxquelles vous répondez en ce moment. 

Vous faisiez observer que le capital est 
toujours disponible ; cependant il y a des 
degrés dans cette disponibilité. Si j'emploie 
mon argent à acheter une maison, j'ai un ca- 
pital, mais il n'est pas disponible pour de 
nouvelles entreprises. De môme, si je cons- 
truis une usine, je puis bien la vendre ; maif^, 
en attendant, je ne puis disposer de mon 
capital. 
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Le capital disponible dans le sens de la 
question est celui qui vient d'être formé par 
l'épargne, qui n'a pas encore été immobilisé 
dans un placement définitif, et se prête à tous 
les emplois. 

Comme on utilise une masse de capitaux, 
en les affectant à des entreprises industrielles, 
dans une proportion qui va croissant chaque 
année, croyez-vous que l'insuffisance des ca- 
pitaux flottants, qui ont paru manquer pen- 
dant la dernière crise, provient de ce que 
répargne aurait diminué, de ce qu'il se serait 
formé moins de capitaux que dans le temps 
normal, ou bien de ce qu'on les aurait im- 
mobilisés au fur et à mesure de la production, 
quelquefois même avant leur production, de 
telle sorte qu'il n'en serait presque pas resté 
sur la place ? 

11 s'agit, comme vous le voyez, d'une 
question de fait. 

M. Gernusghi. En effet, ce sont bien là 
des questions de fait. 

La crise monétaire qui résulte de la dimi- 
nution de monnaie métallique n'est pas par 
elle-même une crise dans l'avoir social. Il y 
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a crise pour la monnaie, il y a changement 
dans sa valeur, changement qui trouble les 
rapports entre les emprunteurs et les prêteurs, 
entre les débiteurs et les créanciers. Mais, en 
ceci, les mots « épargne^ disponibilité, in- 
disponibilité^ insuffisance des capitaux » ne 
trouvent aucune application, ils n'ont aucun 
sens. Il me semble que tout ce qui existe 
est toujours suffisant, toujours disponible. 
S'il arrive que les propriétaires d'une chose 
ne veulent pas prêter leur chose, il résultera 
un trouble pour ceux qui voudraient l'em- 
prunter ; mais la société possède la même ri- 
chesse qu'auparavant, laquelle est toujours 
suffisante et toujours disponible. Elle peut 
faire de mauvaises entreprises, alors elle fait 
mal, mais pour en faire de bonnes il y a 
toujours des capitaux. 

M. RouHER. — Je crois que vous prenez 
la question d'une manière théorique et so- 
ciale, au point de vue du mouvement géné- 
ral de la société, sans tenir compte des faits 
accidentels qui peuvent se produire. 

Voici un chemin de fer qui est décrété. Il 
faut 500 millions pour le construire. La con- 
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fiance publîque s'empare de cette entreprise. 
Toutes les actions, les valeurs qui doivent 
représenter les 500 millions, sont souscrites 
avec empressement ; mais ceux qui les ont 
souscrites n'ont pas immédiatement les capi- 
taux à leur disposition. Ils savent que, dans 
un temps donné, ils arriveront à les réaliser 
par leur travail et leur économie, et ils es- 
comptent dans leur engagement cette éven- 
tualité. D'autres opérations non moins bril- 
lantes, non moins séduisantes, se font à la 
fois, et puis les travaux s'exécutent. 

Ces travaux ne réussissent pas, je suppose, 
ils ne réalisent pas les espérances qu'on avait 
conçues. Il y a entre l'exigibilité de la créance 
et l'impossibilité d'y faire face une situation 
qui est inévitablement un trouble : c'est ce 
qu'on a voulu rendre en disant : « Y a-^t-il 
insuffisance de capitaux ou excès d'entre- 
prises ? » 

Beaucoup d'entreprises ont été faites, beau- 
coup d'engagements ont été contractés. Les 
entreprises ne sont pas productives. Les en- 
gagements ne subsistent pas moins, et il faut 
faire face à ces engagements ; on n'a pas les 
capitaux ijécessaires. Or, si beaucoup d'en- 

3, 
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treprises se sont faîtes à la fois, il est possible 
que (les engagements nombreux aient été 
contractés, et que leur exigibilité arrive à un 
moment où l'épargne n a pas été réalisée. 

C'est cet état, transitoire si vous voulez, 
qui peut se produire dans les relations com- 
merciales et financières. 

Au fond des choses, les 500 millions n'au- 
ront pas été perdus ; ils auront servi à faire 
des rails, des locomotives, ils auront payé des 
salaires, etc. ; mais enfin l'entreprise en elle- 
même .aura été inféconde et elle aura pu. 
créer une situation fausse dans le mouvement 
commercial et financier. 

C'était ce point que le n" 8 avait pour objet 
de préciser. 

M. Cernuschi. — Pour répondre à M. le 
Président, je rappellerai Thypothèse que j'ai 
faite de la France dans un état isolé avec une 
masse monétaire invariable. On peut faire 
tous les appels qu'on voudra ; il y aura tou- 
jours assez d'argent pour y répondre, parce 
que personne ne garde ni ne consomme cet 
argent. La monnaie est le véhicule des capi- 
taux; elle ne s'immobilise jamais, Je main- 
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tiens que, pour les bonnes affaires, il y a 
toujours assez de capitaux. . 

M. RouHER. — C est-à-dire que les res- 
serrements de crédits qui s'opèrent ne s'o- 
pèrent que pour les affaires douteuses, tan- 
dis que les bonnes affaires trouvent toujours 
des capitaux, parce qu'elles inspirent con- 
fiance ? 

M. Cernusghi. — Ma pensée est que, si le 
travail social est bien distribué, les bras 
pourront manquer et non point les capitaux. 

9* Question. — Sociétés de crédit... J'ai 
déjà dit,dansune publication (1), quejen'ap- 
pellepasces établissements des sociétés de 
crédit, parce qu'ils ne font pas des opéra- 
tions de crédit. Je les appelle, moi, monts 
de capitaux ou banquiers par actions. 

Ce que je désirerais, au point de vue de ces 
entreprises, — le mot «désirer» dit trop, — 
ce qui me paraîtrait très-utile, c'est qu'on 
suivit ce système, récemment inauguré, celui 
de laisser développer les sociétés à respon- 

(i) Mécani^ de l'échange, 1 vol. in-8, 2* édit, i866, 
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sabilîté limitée, et de décharger la puissance 
publique de toute la responsabilité qu'elle 
encourt d'une façon plus ou moins directe 
dans toutes les affaires que peut faire la 
société anonyme actuelle qui a forcément une 
attache gouvernementale. 

S'il y a des embarras occasionnés parfois 
par les opérations de ces sociétés, il n'y a 
pas de remède, à moins d'ôter toute liberté 
aux hommes ; il faudrait revenir au système 
franchement protecteur, il faudrait arrêter 
l'argent et les marchandises aux frontières, et 
mettre tous les négociants sous tutelle. Non, 
Messieurs, ce qu'il faut, c'est que la lumière 
s'étende et que les gens apprennent à faire 
de bonnes affaires et à ne plus en faire de 
mauvaises, qu*il s'agisse de sociétés ou de 
particuliers. 

La réponse que je viens de faire se rapporte 
aussi auxn"** lOet H. 

Il est certain que si Ton fait des opérations 
à l'extérieur, on peut en faire de très-bonnes, 
de très-profitables, et on peut cependant con- 
tribuer à une crise monétaire. Si l'on pouvait, 
par exemple, prêter à 50 p. 100 sur hypothè- 
que, dans l'Inde, avec toute certitude dp rem-» 
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boursement, un milliard de francs en numé- 
raire, l'affaire serait très-avantageuse, mais il 
y aurait ici une crise monétaire, crise répara- 
rable dans un temps donné, mais dont néan- 
moins on aurait à souffrir actuellement. 

12' Question. — Il ne doit pas y avoir de 
cote privilégiée. Le commerce libre, voilà 
le principe. On doit pouvoir tout acheter eî 
tout vendre. Je ne vois pas d'avantages à in- 
terdire la négociation des valeurs étrangères. 
L'Etat perçoit même un impôt. 

Du reste, il me semble qu'on est déjà très- 
avancé dans cette voie : d'une part, presque 
toutes les valeurs étrangères sont cotées, et 
d'autre part, les quelques valeurs qui ne le sont 
pas ont toujours été négociées d'une autre fa- 
çon. A ce que j'apprends même, une d'elles, 
très-importante, va être cotée ; je veux parler 
du 5 0/0 turc intérieur. En pareille matière 
c'est le public qui doit choisir. Heureux 
ceux qui font de bonnes affaires, malheureux 
ceux qui en font de mauvaises, mais aucune 
puissance ne peut garantir la Société contre les 
mauvaises affaires que peut entreprendre une 
partie du public. 



M. RouHER. — Vous croyez que, dans ces 
sortes de matières, la liberté a plus d'avan- 
tages que la restriction? 

M. Cernuschi. — Oui, la liberté absolue, 
comme en Angleterre ; là, chacun fait son 
triage. En général, ceux qui prennent des va- 
eurs douteuses sont des gens qui ont un grand 
jappétit, qui veulent doubler leur capital et 
qui, pour cela, courent la chance. Ils peuvent 
gagner le gros lot, comme ils peuvent perdre 
la mise. 

l.^' et li* Questions. — Je crois que l'admi- 
nistration a toutes les données nécessaires 
pour répondre sur la sortie ou l'entrée des 
métaux, mieux que ne pourrait le faire un par- 
ticulier, moi surtout. 

Je sais qu'il y a beaucoup de monnaie qui 
sort et qui entre àTinsudes douanes. 11 est im- 
possible de connaître exactement la vérité. Je 
remarque qu'il y a dissidence entre les chif- 
fres de la douane française et ceux de la douane 
anglaise sur l'entrée et la sortie respective des 
métaux. Il y a des erreurs peut-être inévita- 
bles, maisje penche à croire que l'exactitude 
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est plutôt du côté de la France que du côté de 
l'Angleterre. D'ailleurs, pour se rendre compte 
de l'effet produit par les importations et les 
exportations métalliques, il faut suivre tous 
les mouvements pas à pas. Si on totalise les 
entrées et les sorties annuelles, on obtient des 
chiffres très-peu instructifs. J'oserai presque 
dire que le taux de l'escompte courant révèle 
l'abondance et la rareté du métal précieux 
plus fidèlement que la douane. 

15* Question. — Les opérations qui ont 
donné lieu au déplacement du numéraire ne 
sont pas inconnues. C'a été, d'un côté, les 
achats de coton en Orient, et de l'autre côté, 
le besoin de solder les emprunts contractés 
à l'intérieur par l'étranger. S'il n'y a pas de 
dettes à compenser, il faut payer en or. Cet 
or s'en va et en s'en allant il fait naître les 
crises monétaires : mais il faut savoir si on veut 
être des hommes libres, émancipés, car si on 
demande toujours à l'autorité qu'elle nous 
défende contrôles crises, contre les variations 
des prix et de l'escompte, on perd toute di- 
gnité, et en outre on fait preuve d'ignorance. 

M. RouHER. — N'avez-vous pas constaté 



— Bi- 
que les déplacements de numéraire étaient 
normaux pour certains pays et qu'ils étaient 
accidentels et sujets à retour pour certains 
autres ? Ainsi les déplacements de numéraire 
pour rinde et la Chine amènent rarement des 
retours, tandis que les déplacements pour 
l'Angleterre et TAUemagne sont alternatifs, 
c'est-à-dire que l'argent rentre après être 
sorti. 

M. Cernuschi. — C'est très-vrai. S'il n'y 
avait pas eu le remède des mines américaines 
et australiennes, on aurait eu une baisse 
énorme sur tous les produits et sur toutes 
choses ; il y aurait eu de grandes pertes pour 
les débiteurs, de grands bénéfices pour les 
créanciers auxquels on aurait dû payer un 
or devenu plus rare et plus puissant. Il faut 
cependant remarquer que si la rareté de For 
devient permanente, le taux de l'escompte 
revient à son état normal, où il ne représente 
que l'intérêt du capital. La surélévation de 
l'escompte n'a plus de raison d'être, quand 
on échange un or présent et un or futur 
également rares et précieux. 

Maintenant nous arrivons à la question 
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de la monnaie fiduciaire, c'est-à-dire au V pa- 
ragraphe du questionnaire. 

Je ne sais pas si mon opinion a déjà trans- 
piré. Je suis l'ennemi de la monnaie fiduciaire^ 
je la trouve mauvaise avec tous les systèmes, 
celui du monopole comme celui de la liberté ; 
je trouve qu'elle ne fait aucun bien et qu'elle 
fait beaucoup de mal. 

M. RouHER. — Dans ces mots « monnaie 
fiduciaire , » comprenez-vous autre chose que 
le billet de banque ? 

M. Cernuschi. — Je comprends exclusive- 
ment le billet de banque. Le billet de banque 
est une monnaie, tandis que les autres papiers 
ne sont pas de la monnaie. 

M. RouHBR. — C'est qu'ici l'expresaiou de 
« monnaie fiduciaire » est prise dans un sens 
plus étendu. 

M. LE Commissaire général. — »Ouî, maïs 
M. Cernuschi fait une distinction. 
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M. CER^'uscHl. — Oui, Monsieur le Mi- 
nistre. 

La lettre de change et le billet de banque 
ont cela de ressemblant qu'ils sont faits en 
papier et portent des timbres et des signatu- 
res ; mais il n'y a aucun rapport entre les 
deux papiers. La lettre de change représente 
une créance à échoir. Quand j'achète une 
lettre de change, je retiens un escompte, je 
fais un placement : il y a quelqu'un qui est 
mon débiteur. Si ce débiteur est mauvais, 
ma créance ne vaut rien ; s'il est bon, ce dé- 
biteur a en main quelque chose qui ne lui 
appartient pas et m'appartient à moi défini- 
tivement. La lettre dé change est un titre 
productif comme un titre de rente, comme 
le titre de propriété d'une maison. Au lieu 
d'être propriétaire d'une maison déterminée, 
je suis propriétaire d'un lot du capital social, 
que quelqu'un doit me délivrer à un moment 
donné, sous forme d'or, et en attendant je 
perçois des intérêts. La monnaie fiduciaire 
proprement dite, au contraire, le billet de 
banque, est une valeur déjl^é^hue : elle fonc- 
tionne comme or, ni plus ni moins ; elle est 
stérile comme l'or, elle ne rapporte rien. Et 
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en effet on s'en sert comme de Tor pour ache- 
ter tous les autres biens et créances. Cette 
distinction entre le billet de banque et la 
lettre de change est fondamentale. 

Le plus grand honneur qu'on puisse faire 
au billet de banque, c'est de le considérer 
comme de l'or, de l'or nouveau, dont l'appa- 
rition a pour effet de déprécier l'or ancien ; 
et son grand défaut immédiat, toujours ac- 
tuel, c'est de spolier tous les porteurs d'or 
véritable. 

Le billet de banque est une falsification de 
la monnaie. 

Anciennement, on mettait, par exemple, 
un sixième de cuivre dans la monnaie, c'est- 
à-dire qu'on ôtait une parcelle d'or, qu'on la 
remplaçait par du cuivre, et qu'avec cinq 
pièces d'or on en faisait six. Tous les prix mon- 
taient et les six pièces d'or nouvelles n'ache- 
taient pas plus que les cinq pièces d'aupara- 
vant. 

Le génie moderne, très-inventif, est arrivé 
au même résultat par le billet de banque ; au 
lieu d'ajouter du cuivre aux cinq pièces d'or 
pour en faire six, on les laisse intactes, mais 
on leur met à côté une feuille de papier, un 



billet de banque qui ne vaut rien, et les six 
pièces ainsi obtenues n'achètent pas plus que 
si Ton avait ajouté du cuivre aux cinq pièces 
d'or pour en faire six. 

En définitive, les bénéfices que font les 
banques d'émission résultent de l'expropria- 
tion forcée et sans indemnité d'une partie de 
la valeur de l'or naturel ; et comme cette va- 
leur de l'or naturel est proportionnelle à la va- 
leur de toutes les choses et que tous les prix 
sont déterminés par la masse de monnaie 
existante, il se trouve que si l'or vaut un cen- 
tième du capital général, celui qui émet pour 
un sixième en sus de monnaie fiduciaire 
s'approprie un six-centième du capital géné- 
ral. C'est là-dessus qu'on paye les dividendes 
des banques d'émission. Les banques gardent 
en portefeuille des effets de commerce qui 
leur rapportent intérêt et donnent au public 
un papier qui ne leur coûte rien, qui ne vaut 
rien, mais qui circule comme de l'or et qui, 
par conséquent, entre en concurrence avec 
tout l'or qui existe et le déprécie. De sorte 
qu'on croit avoir inventé des capitaux et 
qu'on n'a fait qu'augmenter tous les prix. 

On aurait dû, quand on a découvert les non- 



— 89 — 

velles mines, renoncer à ce mauvais instru- 
ment de la monnaie fiduciaire. 

La cherté générale, qui a eu pour première 
cause la découverte des nouvelles mines, a été 
augmentée par les émissions de billets. Plus 
on émettra de billets, plus tout renchérira. 

On dit : « Ces billets sont garantis. » S'il 
était loisible d'émettre du papier fiduciaire, 
c'est-à-dire de la monnaie supposée qu'on 
ajoute à la monnaie naturelle, pour la simple 
raison qu'on offre des garanties, où s'arrête- 
rait-on?Si j'ai une maison, est-ce que je puis 
émettre de la monnaie là-dessus? Qu'est-ce 
que je ferai de cette monnaie que j'émettrai? 
Je ne la donnerai pas pour rien, certainement. 
J'achèterai une autre maison, et puis j'émet- 
trai encore de la monnaie sur cette seconde 
maison. Si je ne paye pas d'intérêts sur mes 
billets, et que le public et l'État veuillent tou- 
jours les accepter en payement, je m'appro- 
prierai tout. C'est la confiscation générale à 
force d'émissions de monnaie fiduciaire. Dans 
les pays où les banques ont été libres, elles 
ont cherché à faire ce travail-là, c'est-à-dire 
à émettre le plus possible de monnaie fidu- 
ciaire, parce qu'elles arrivaient ainsi à s'ap- 

4t 
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proprier gratuitement toutes les choses qu'el- 
les achetaient avec cette monnaie, lettres de 
change ou autres valeurs. Ce sont des bénéfi- 
ces énormes qui se trouvent seulement dimi- 
nués par la petite provision d'or naturel que 
les émetteurs gardent en caisse. 

M. RouHER. — Votre doctrine, qui eist 
très-originale, a cela de particulier que vous 
posez en principe que la monnaie fiduciaire 
est une sorte d'altération de la monnaie réelle. 
Vous considérez que la lettre de change est un 
papier très-légitime, mais comme le billet de 
banque ne produit pas intérêt, vous en con- 
cluez que c'est une sorte d'altération indi- 
recte de la monnaie existante. 

Pourquoi le billet de banque ne produit-il 
pas intérêt? C'est probablement parce que 
celui qui le demande et le prend spontané- 
ment, car, comme vous le dites très-bien, 
c'est une monnaie fiduciaire, c'est-à-dire une 
monnaie qui n'a pas cours forcé, qui est le ré- 
sultat de la confiance ; parce que, dis-je, celui 
qui le prend trouve qu'il y a plus d'avantage 
à perdre l'intérêt et à avoir, par compensa- 
tion^ la facilité de circulation. Il consent le 
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sacrifice de l'intérêt de la somme en échange 
d'une facilité de circulation et d'une certitude 
de remboursabilité. 

En quoi trouvez-vous que ce contrat ait 
quelque chose de contraire à la loyauté de 
transactions ? 

M. Cernuschi. — Je ne trouve pas préci- 
sément qu'il y ait là quelque chose de con- 
traire à la loyauté ; mais je trouve qu'il y a 
quelque chose de contraire à la raison et aux 
principes de la science économique. Celui 
qui accepte le billet de banque ne perd rien 
du tout : il l'accepte, comme il accepte l'or, 
pour en faire l'usage qu'il fait de l'or, c'est- 
à-dire pour s'en débarrasser tout de suite. 
Tout le monde sait bien qu'on ne garde pas 
la monnaie. On ne peut pas s'en passer, mais 
on ne la garde pas. De sorte que celui qui 
reçoit un billet de banque ne perd rien du 
tout; il va payer les autres avec; mais tous 
les porteurs d'or, c'est-à-dire tous les ci- 
toyens, souffrent par la dépréciation de leur 
or, dépréciation qui se traduit en renchéris- 
sement général de toute chose. C'est là la 
soustraction que je dénonce. 
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M. RouHER. — Vous reconnaissez que cette 
différence s'applique non pas à la totalité 
de la monnaie fiduciaire, mais à l'écart entre 
le stock métallique et la quantité de monnaie 
fiduciaire émise; car le stock métallique est 
là, c'est la banque d émission qui en est dé- 
tenteur. Ainsi donc l'altération n'existe que 
jusqu'à concurrence de l'écart. 

M. Ceri^uschi. — J*ai à m'expliquer sur ce 
point. 

Quand on parle de l'encaisse de la banque, 
on a grand tort d'appeler cela encaisse de la 
banque, car la plus grande partie ne lui appar- 
tient pas : c'est l'encaisse des comptes cou- 
rants. Les déposants en comptes courants ne 
perçoivent aucun intérêt, ils sont donc pro- 
priétaires de rencaisse comme si c'étaient des 
titres déposés. De sorte que la monnaie fidu- 
ciaire émise par la banque ne pourrait être 
remboursée avec l'encaisse de la banque 
qu'après avoir prélevé les sommes en compte 
courant qui appartiennent aux déposants. 

M. RouHER. — Vous avez raison. 

Mr LE CofdMISÔAÎftK OÉNiRAL, — VOttS rtf- 
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clamez contre la monnaie fiduciaire pour 
ainsi dire au nom de tous les détenteurs d'or 
qui auraient droit à ce que les payements se 
fissent avec leur or et avec la puissance de leur 
or, relativemement à sa quantité. Mais ce rai- 
sonnement n'irait-il pas jusqu'à interdire 
tous les moyens de payement autres que l'or? 
les virements eux-mêmes, par exemple? 
Ainsi, si on fait par virements pour un milliard 
de payements, si vous avez cinq milliards 
d'or, vous perdriez un cinquième dans votre 
hypothèse ; car on aurait ôté à cet or les qua- 
tre cinquièmes de sa puissance, en payant 
sans lui un cinquième des transactions. Est* 
ce que vous considérez que les détenteurs 
d'or ont une espèce de droit naturel à ce que 
la société n'imagine pas de moyens de paye* 
ment plus perfectionnés que l'or lui-même? 

M. Gernusghi. — J'abonde dans le sens du 
payement économique. Nous sommes tous 
intéressés à ce que l'on fasse les affaires avec 
le moins d'or possible. Les virements et les 
chèques opèrent par voie de compensation : 
ce sont des payements économiques par les- 
quels on évite la monnaie; mais le billet 
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fiduciaire est une monnaie lui-même, et le 
public ne fait nullement économie de mon- 
naie en employant ce billet 

Vous dites que votre banque vit de crédit, 
je dis qu'elle vit d'habitude ; mais elle ne vit 
pas de crédit, car elle ne paye d'intérêt à 
personne, à moins que ce ne soit de crédit 
gratuit, autrement dit de donation. 

M. RouHER. — Vous acceptez parfaitement 
la légitimité de cette opération entre un 
débiteur et un créancier, qui consiste à se 
compenser, si une dette nouvelle vient à s'é- 
tablir entre eux. Vous acceptez la théorie des 
virements, la théorie des chèques, et vous 
considérez que ce sont là des payements éco- 
nomiques. Je vais chercher à faire compren- 
dre comment il me semble qu'on pourrait 
faire objection à votre système. 

Qu'est-ce que le billet de banque ? C'est 
Vomnium des lettres de change. Je synthétise 
ma pensée exprès, parce que vous êtes un éco- 
nomiste. Seulement;, cet omnium ne produit 
pas intérêt. Pourquoi? Parce qu'il me con- 
vient, à moi qui le prends et qui trouve à 
m'en débarrasser, comme^ vous dites, — non 
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pas qu'on jette encore un petit coup d'oeil de 
regret sur le billet de banque en le voyant s'en 
aller, — mais, enfin, je m'en débarrasse 
parce qu'il me sert à faciliter mes opérations, 
parce qu'il me rend un service spécial par la 
faiblesse de son volume, par la facilité, par 
la multiplicité de sa circulation. En réalité, 
la banque qui la émis ne Ta émis que parce 
qu'elle a des lettres de change qui le repré- 
sentent et sur lesquelles se font ces paye- 
ments économiques que vous désirez. C'est 
un mode de virement avec le public ; seule- 
ment le public l'accepte à certaines condi- 
tions, qui sont le bénéfice de la maison de 
banque, puisqu'elle perçoit un intérêt et n'en 
sert pas, et le public l'accepte parce qu'il 
trouve dans la convertibilité du billet et la 
facilité de la circulation une compensation de 
l'intérêt qu'il ne perçoit pas. 

M. Cernuschi. — Je nie qu'il trouve une 
compensation. J'ai défini l'intérêt « la pro- 
priété divisée par le temps. » Or la banque 
gagne tous les intérêts sur toutes les lettres 
de change ; elle est donc propriétaire de tou* 
tes les lettres de change qui se renouvellent 
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dans son portefeuille. Si la banque foncière 
n'émettait pas des obligations qui portent in- 
térêt, et si elle émettait des billets de banque, 
elle s'enrichirait indéfiniment, comme fait la 
banque de France. 

M. LE Commissaire général. — Si le billet 
de banque était à terme et qu'un intérêt y 
fût attaché, il échapperait à cette dernière 
critique. Je suppose maintenant que le public 
eût le choix entre un billet à terme avec in- 
térêt et un billet sans intérêt, immédiate** 
ment convertible en espèces. S'il préfère le 
billet immédiatement convertible en espèces 
au billet à terme qui porte intérêt, ne peut*on 
pas dire que le service que rend la banque, 
en échange de cet intérêt, c'est de se tenir 
constamment en mesure de convertir en or 
le billet au porteur, lorsqu'il lui sera pré- 
senté ; qu'il y a dans cette convertibilité un 
certain équivalent, au service de l'intérêt? On 
pourrait peut-être dire plus qu'équivalent, 
puisque Texpérience semble prouver qu'un 
billet au porteur et à vue fait mieux Toffic^ 
de monnaie qu'un effet à terme portant ses 
intérêts jour par jour. 
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M. RocjHER. — M, Cernuschî place la 
question à un point de vue plus doctrinal. 
La Banque de France donnant à X, c'est-à- 
dire au public, un billet de banque sans in- 
térêt, supposez cette situation infiniment pro- 
longée ; il est certain que la Banque de France 
serait propriétaire du capital, puisqu'elle en 
percevrait tous les revenus, tandis que le dé- 
tenteur d'un billet de banque ne perçoit 
rien. 

C'est là, monsieur Cernuschî, l'extrême de 
votre argument? 

M. Cernuschî. — Très-exactement. 

Le public prend le billet de banque parce 
qu'il est commode, mais l'acquiescement du 
public n'empêche pas la vérité des choses. 

M. RouHER. — Ce qui corrige le vice que 
vous signalez, c'est la faculté de détruire le 
contrat toutes les fois qu'on le veut. 

M. Cernuschî. — Je me place en dehors 
des escomptés et des escompteurs, je re- 
garde la France et je dis : la France a cinq 
milliards de numéraire; on ajoute un milliard 
de billets, tous les prix montent d'un cîn- 

5 
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quième, et c'est là le bénéfice que fait 1 e- 
metteup, au grand dommage du public tout 
entier. 

Ma démonstration est mathématique : je 
ne crois pas qu^elle puisse être infirmée. 

Du reste, sortant de France et passant le 
détroit, je puis démontrer que cette théorie 
a été comprise par les hommes d'État anglais. 
En Angleterre, les banques d'émission s'en 
vont. La torche a été portée par Robert Peel. 
A mon avis, la loi de 1844 est le commen- 
cement de la fin. En Angleterre, il n'y a 
plus d'émission. La Banque d'Angleterre 
n'est pas une banque d'émission proprement 
dite. 

Elle a émis, une fois pour toutes, 14 mil- 
lions de livres sterling de billets, mais elle 
ne peut en émettre davantage qu'autant qu'ils 
sont garantis par de Tor réel. Ce sont là les 
billets que j'aime, les billets émis en sus des 
14 millions, qui représentent de l'or réelle- 
ment déposé ; tandis que le billet fiduciaire 
représente de l'or qui n'existe pas, de l'or 
supposé. 

La Banque d'Angleterre, je le répète, n'est 
plus une banque d'émission, mais une ban- 
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que ordinaire, ni plus ni moins que le Comp- 
toir d'escompte de Paris. 

C'est comme si Robert Peel avait dit : « La 
« monnaie fiduciaire est une erreur, j'en suis 
« convaincu. Les différents pays font une 
« concurrence à l'or naturel ; ils déprécient 
« l'or du monde entier en émettant des bil- 
« lets de banque. Je ne veux pas être seul à 
« faire de la vertu, mais je pose le principe 
« de la suppression en fixant une limite à 
« rémission. » 

La Banque d'Angleterre, ne pouvant plus 
émettre de billets, se conduit tout simple- 
ment comme un particulier. Ce qu'elle a en 
caisse, ce sont des billets, ou de ceux des 
14 millions ou de ceux qui ont été émis en 
sus avec garantie de pareille valeur en or. 
C'est moins pour défendre son encaisse qu'elle 
élève l'escompte que pour vendre sa mon- 
naie à plus haut prix quand sa valeur est plus 
grande. C'est la loi du commerce. 

L'erreur qui, à mon avis, est trop géné- 
rale, si on me permet de le dire, en France, 
c'est de croire qu'on peut fonder des établis- 
sements pour donner les choses à bon mar- 
ché, c'est-à-dire au-dessous de leur valeur. 
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On ne le pent ni pour l'or ni pour aucune au- 
tre marchandise. 

M. LE Commissaire général. — C'est très- 
juste. 

M. Cernuschi. — Il n'y a ni liberté ni mo- 
nopole qui puisse donner l'argent à bon mar- 
ché quand il n'y en a pas ou qu'il est cher. 
Pourquoi est-il cher? C'est parce qu'on re- 
change contre une chose qui est à bon mar- 
ché. Et vous voulez intervenir dans cet 
échange ! Quand il n'y aura plus de banque 
d'émission, tout le monde saura à quoi s'en 
tenir. On ne doit pas faire intervenir la pro- 
tection ni l'amour du prochain, pas plus 
dans le prix de l'escompte que dans les au- 
tres prix. Le prix le plus juste est le prix libre 
et naturel. 

Je reviens au système anglais de Robert 
Peel. 

En Angleterre, l'émission est condamnée 
par le fait, du moment qu'il est interdit d'é- 
mettre un seul billet de banque au-dessus 
d'une quantité fixe. 

M. LE Commissaire général* — Il s'agit 
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d'un système très-absolu qui a son impor- 
tance; par conséquent, je croîs qu'il est per- 
mis de présenter quelques objections, à titre de 
questions, pour bien élucider cette matière. 

Vous dites, Monsieur, avec raison, — c'est 
une doctrine économique généralement accep- 
tée, — qu'on ne peut pas faire artificielle- 
ment du bon marché. Cependant, au point de 
vue de l'escompte, n'y a-t-il pas quelque 
chose à dire ? 

En général, le capital qu'on place dans une 
entreprise commerciale ou industrielle, le 
capital travaillant, rapporte 8, 10, 12, quel- 
quefois 15 pour 100. Je suppose que, dans un 
pays, il n'y ait pas de banque d'émission. 
Croyez-vous que vous trouveriez beaucoup de 
personnes disposées à tenir à la disposition 
du public 20 millions, 100 millions, 300 mil- 
lions, 1 milliard à mettre en escompte à 5, 
6, 7 pour 100, suivant les circonstances? Ne 
croyez-vous pas que l'effet de la suppression 
des banques d'émission serait de faire haus- 
ser, non pas seulement en temps de crise, 
mais d'une façon normale, le taux de Tes- 
compte au niveau du profit ordinaire du ca- 
pital dans rindustrie? 

6t 
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Dans l'état actuel, voici ce qui se passe : 
Les banquiers réescomptent à la Banque, 
et ils ont leur commission. Le portefeuille, en 
général, aboutit à la Banque, qui escompte au 
taux de 4 à 5 pour 100. Le taux du temps de 
crise est plus élevé, mais son taux normal 
moyen est de 4 ou 5 pour 100. Or elle peut 
escompter à ce taux précisément à laide de 
cette renonciation universelle que font les 
particuliers de l'intérêt du billet de banque. 
C'est parce que, en définitive, elle opère ses 
escomptes avec un capital qui ne lui coûte 
rien, qu'elle peut tenir la moyenne de ses es- 
comptes au-dessous du profit commun des 
capitaux travaillant. 

M. Cerndschi, — Une objection qui se pré- 
sente tout de suite, c'est celle-ci : en Angle- 
terre, il n'y a plus de banque d'émission, il 
n'y a que des émissions faites une fois pour 
toutes. 

M. LE Commissaire général. — Pardon! 
La Banque d'Angleterre a deux catégories 
d'émissions : l'émission qui répond à un en- 
caisse métallique de valeur égale ; ce n'est pas 
une émission^ c'est la mobilisation de son 
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stock métallique. En second lieu, une émis- 
sion égale à son capital social, qui est placé 
en rentes. Les rentes lui donnent un intérêt, 
et cette émission de 14 millions de livres 
sterling vient aux escomptes, comme un ca- 
pital qui ne coûte rien, absolument comme à 
la Banque de France lorsque l'émission dé- 
passe le stock métallique. 

M. Cernusghi. — Si on donnait à la Ban- 
que de France le droit d'émettre seulement, 
et une fois pour toutes, une somme limitée 
de billets, il n'y aurait plus de Banque de 
France. 

En Angleterre, Tétat des choses est tel, et 
le commerce de l'escompte se fait très-bien 
par les banques de dépôt; les banques de 
dépôt sont les véritables réservoirs des capi- 
taux flottants. 

En Angleterre, le commerce des capitaux 
flottants, qui sont ceux qui servent à escomp- 
ter, est fait par les banques qu'on appelle 
banques de dépôt. Il faut que les banques 
de dépôt prennent aussi en France un grand 
développement. Ici la loi interdit à ces éta- 
blissements d'accepter des comptes courants 
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an delà d'un certain chîfiEre. C'est une limite 
qu'il ne fallait pas poser. 

Au moyen des banques d'escompte, ceux 
qui sont propriétaires d'une partie du capital 
social et n'en ont pas l'emploi, et ceux qui 
en ont besoin pour un court terme, se ren- 
contrent sur le même point. Leurs besoins 
inverses et réciproques se compensent pour 
ainsi dire mutuellement. C'est par des capi- 
taux qu'on doit escompter, non point par la 
création d'une monnaie fictive. 

M. DE Parieu. — Vous admettriez donc 
comme une bonne chose que les lois interdis- 
sent l'émission des bons au porteur? 

M. Cernuschi. -^ Je n'aime pas beaucoup 
l'intervention de la loi en matière d'échange. 
Je crois que, dans un avenir qui n'est peut- 
être pas très-éloigné, ce sera la loi du bon 
sens qui fera raison de la monnaie fiduciaire, 
c'est-à-dire du billet de banque, qui n'est pas 
représenté par de l'or déposé. 

En France, la liberté des banques, ce serait 
l'abolition des banques. Il a fallu beaucoup 
de peines et l'attache gouvernementale pour 
répandre les billets de la Banque de France, 
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et je suis convaincu que le jour oti le privi- 
lège disparaîtrait il n'y aurait plus de bil- 
lets. D'autant plus que le grand point à déci- 
der ce jour-là, le véritable point pratique, 
serait de savoir comment le gouvernement se 
conduirait envers ceux qui essayeraient d'é- 
mettre de la monnaie fiduciaire : accepterait-il 
en payement cette monnaie ? Dans tous les 
cas, il pourrait se considérer comme n'y étant 
pas tenu, et il n'aurait qu'à dire qu'il n'y est 
pas tenu pour décider tout le monde à la 
refuser. 

A mon avis, ce qu'on appelle la liberté des 
banques en France emmènerait la suppres- 
sion cfu billet de banque. 

Quant à moi, je désire que tout le monde 
en puisse émettre... 

M. LE Commissaire général. — Afin que 
personne n'en prenne ? 

M. Cernuschi. — Précisément. 

En énonçant ces idées, je m'interdis, pour 
ainsi dire, de parler sur les autres points du 
questionnaire. Je serai bref. 

Je crois que le meilleur système est le 
mien : pas de banques d'émission. 
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Celui qui serait préférable ensuite, ce serait 
celui de Robert Peel, qui est un achemine- 
ment vers l'abandon de la monnaie fidu- 
ciaire. 

Après ceux-là viendrait en troisième ligne 
le système actuel de la Banque de France. 

Je trouve moins mauvaise la latitude laissée 
à la Banque de France que le système d'une 
proportion rigoureusement établie entre l'en- 
caisse et rémission. Quelle que soit la pro- 
portion, le départ d'un écu, au lieu d'exiger 
le retrait d'un billet de banque, exige toujours 
le retrait d'une quantité plus forte de billets 
de banque, de sorte que le système de la 
proportion préétablie créerait un embarras 
plus fort au moment d'une crise. 

Au point de vue pratique, si on me de- 
mande mon opinion sur la vente des rentes 
de la Banque dans l'état où sont les choses, 
je dirai : Que ferez-vous de cet argent 
quand les rentes seront vendues? Si vous le 
gardez en métal, vous vous rapprochez beau- 
coup de moi. Vous arriverez à donner aux 
billets fiduciaires une base fortement métal- 
lique, et ce ne serait plus la peine de faire de 
la monnaie fiduciaire. Faire le stock métalli- 
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que très-fort, c'est marcher contre le billet 
fiduciaire. 

Si on devait faire une réforme restreinte, 
je la ferais plutôt sur les comptes courants. 

Je trouve que le grand usage des payements 
économiques est une très-bonne chose ; on 
se passe ainsi de beaucoup de monnaie, et si 
la quantité de monnaie reste la même, elle 
se déprécie, ce qui est un avantage. Mais, 
précisément parce qu'on tire des avantages 
du payement économique, il nefautpasfauss 
ser l'économie et aller jusqu'à vouloir faire 
servir à plus d'un office la dernière réserve 
qu'on possède. Or je déclare que la réserve 
qui est à la Banque de France est, en défini- 
tive, la réserve de tous les commerçants. Ils 
perdent l'intérêt parce qu'ils ne peuvent pas 
faire à moins. Ils ont là des sommes pour les 
besoins instantanés. Il n'est pas juste, et il est 
dangereux que cette réserve serve en même 
temps à garantir les billets. 

Je trouverais préférable que les comptes 
courants à la banque fussent des véritables 
comptes de dépôt et ne figurassent pas dans 
l'avoir de la Banque. Les métaux déposés 
en compte courant ne peuvent pas servir 
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à garantir autre chose ; ils sont déjà la der- 
nière réserve des commerçants. 

Par le système des chèques, des compen- 
sations, des clearing-house, des lettres de 
change, on est arrivé à économiser énor- 
mément de monnaie. Oui, économisons-la en 
faisant compenser les recettes et les dépenses. 
Mais la dernière réserve doit rester intacte. 

En janvier 1864-, le stock métallique de la 
Banque de France est tombé à près de 1 50 
millions. Or la Banque était censée déposi- 
taire d'une somme de beaucoup supérieure 
en comptes courants, somme répartie entre 
l'Etat et les particuliers, entre Paris et la pro- 
vince. Mais la Bancjue s'était servie d'une 
partie des comptes courants, les dépôts n'exis- 
taient plus en entier. 

M. LE Commissaire général. — Je vous 
demande pardon d'insister. Je vous ques- 
tionne, je ne vous combats pas; mais je vou- 
drais éclaircir tous les points. 

N'y a-t-il pas quelques contradictions entre 
ce que vous dites maintenant de l'obligation 
de conserver les dépôts dans la caisse delà 
Banque, et ce que vous disiez tout à l'heure, 
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que Tescompte se ferait avec les dépôts? 

M. Ceknuschi. — Avec les dépôts qui por- 
tent intérêts. Alors la Banque est débitrice, 
elle n'est plus dépositaire. Quand je paye un 
intérêt, je ne garde plus votre or, je prends 
votre capital, et j'en fais ce que je veux. 

M. LE Commissaire général. — C'est alors 
uniquement par cette circonstance qu'il n'y a 
pas d'intérêt payé ? 

M. Cernuschi. — S'il n'y pas d'intérêt 
payé, il y a dépôt de métal ; si on perçoit in- 
térêt, il y a un capital prêté . Le nom de Banque 
de dépôt est impropre, c'est Banque d'es- 
compte ou simplement Banque qu'il faut dire. 

M. LE Commissaire général. — Est-ce que 
vous ne verriez pas une perte pour la richesse 
générale du pays à ce que 100, 200 millions 
restassent dans les caves de la Banque de 
France sans être représentés par des billets et 
sans servir aux escomptes, en un mot, sans 
avoir aucune autre fonction que d'être de- 
mandés, rendus, repris et sans pouvoir servir 
h rien autre chose ? La Banque ne serait plus 

6 
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alors que Tancieii trou où l'avare cachait son 
trésor. Il n'y aurait plus utilité sociale à mettre 
ses fonds à la Banque : autant vaudrait avoir 
chez soi un bon cofire-fort pour y renfermer 
ses pièces. 

M. Cernuschi. — Le coffre-fort de la 
Banque n'est que le coflre-fort des par- 
ticuliers qui viennent lui remettre leurs 
fonds. 

Elle ne peut pas se servir de mon or, puis- 
que c'est la réserve dont j'ai besoin moi-même. 
Je la lui laisse, parce que je sais que j'en ai 
la propriété "absolue ne recevant aucun inté- 
rêt, et pour la commodité des virements. 
Nous voulons économiser la monnaie, nous 
ne voulons pas marcher à sa suppression. 
C'est tromper l'opinion publique que d'appe- 
ler la Banque le réservoir de l'or. On dirait 
que c'est elle qui le distribue. La Banque est 
gardienne de l'or qui lui est apporté et qui a 
un autre office à remplir que de garantir les 
émissions de la Banque. 

A propos de la question des deux départe- 
ments, je dirai que je trouve institution des 
deux départements relativement excellente, 
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car elle suppose nécessairement une émis- 
sion limitée à un chiffre fixe. 

Lorsqu'il n'y aura plus de monnaie fidu- 
ciaire, et seulement des billets émis contre de 
l'or déposé, ce sera la Monnaie qui les émet- 
tra. Ce sera, dis-je, la Monnaie elle-même, 
qui recevra tous les métaux et qui donnera 
des billets à ceux qui les lui apporteront. 

M. LE Commissaire général. — Les billets 
représenteraient juste la même quantité d'or? 

M. Cernuschi. — Oui, Monsieur. 

M. RouHER. — Ainsi, dans votre pensée, 
le billet de banque ne doit être que la repré- 
sentation rigoureuse d'un métal précieux dé- 
posé? 

M. Cernuschi. — Oui, déposé. 

Si on trouve que le billet de banque rend 
des services, je suis disposé à m'expliquer 
sur chacun des services qu'on prétendrait 
qu'il rend et à démontrer qu'il n'en rend pas. 
11 ne fait pas baisser le taux de l'intérêt; il 
n'augmente pas la circulation, il n'enrichit 
personne, excepté la Banque, qui l'émet au 
détriment du public. 
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M. RouHER. — Croyez-vous qu'il n'aug- 
mente pas la circulation? 

M. Cernuschi. — On ne circule pas pour 
circuler. La circulation consiste à faire tous 
les payements. Les prix sont proportionnels 
à la quantité de monnaie existante, et le 
monde marcherait très-bien avec le tiers, la 
moitié, comme avec le double de la monnaie 
qui existe. Tout, encore une fois, est propor- 
tionnel; la quantité de monnaie existante 
vaut toujours ce qu'elle doit valoir par rap- 
port aux autres choses. Augmentez la masse 
de la monnaie par de l'or, ou par des billets 
de banque, vous augmentez le prix ; la pro- 
portion entre la monnaie et le capital géné- 
ral reste la même. Je ne vois pas d'utilité 
au billet au point de vue de la circulation. 

Quant à Fintérét, l'intérêt ordinaire n a 
rien à faire avec la monnaie. L'intérêt est la 
propriété elle-même divisée par le temps ; il 
se règle d'après d autres principes que la 
monnaie. L'intérêt est indépendant de la 
monnaie. Il y a des moments où la monnaie 
touche à la question d'intérêt, c'est au mo- 
ment des crises monétaires, et c'est là qu'on 
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voit rimpuissance des banques d'émission. 
Elles font payer le billet de banque aussi 
cher que l'or. Elles sont condamnées à faire 
des énormes bénéfices. La Banque de France 
pourrait donner tous ses bénéfices aux pau- 
vres en fin d'année si elle le voulait ; mais 
elle ne peut donner d'argent à bon marché 
d une manière continue. 

Maintenant je dirai quelques mots sur un 
système qui a été mis en avant, celui de ta- 
rifer l'escompte. 

M. LE Commissaire général. — Permettez ! 
Vous dites que l'intérêt se règle par l'offre 
et la demande, non par le capital disponible, 
mais par le capital qu'on veut prêter. Croyez- 
vous que, dans l'état actuel de nos habitudes 
commerciales, étant donné le chiffre médio- 
cre de dépôts en comptes courants qu'il y a 
dans les banques, relativement à ce qu'il y a 
dans d'autres pays où l'on n'a plus ancienne- 
ment l'habitude de ces virements, de ces dé- 
pôts, de tout ce mécanisme, croyez-vous que, 
s'il n'y avait pas cette facilité pour la Banque 
de créer un papier qui ne lui coûte rien, pour 
le; donner en escompte, croyez-vous que le 

6. 
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rapport de Toffre à la demande ne serait pas 
troublé, à ce point que, pendant longtemps 
au moins, les besoins de l'escompte ne se- 
raient pas satisfaits ouïe seraient trop chère- 
ment? 

Je ne parle pas ici de Tabsolu, je parle du 
relatif. 

M. Cernuschi. — J'ai réfléchi à cette ob- 
jection, je me la suis posée moi-même ; je 
me disais : il est évident que la Banque s'ap- 
proprie indûment une portion du capital so- 
cial par ces émissions; mais au moins elle 
rend des services, elle emploie cette portion 
du capital social qu'elle s'est appropriée à 
faire des escomptes. Que la monnaie fiduciaire 
disparaisse, et l'escompte s'en trouvera gêné. 

M. LE Commissaire général. — Au moins 
pendant longtemps, jusqu'à ce que les habi- 
tudes se soient modifiées. 

M. Cernuschi. — Le remède consisterait 
à adopter simultanément une autre réforme 
très-considérable, la renonciation de la part 
de l'État à la dette flottante. L'État fait une 
concurrence énorme aux particuliers pjar Té- 
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mission des bons du Trésor et par tous les ca- 
pitaux flottants qu'il garde en mains. Il a le 
monopole naturel de la dette perpétuelle; 
c'est là son fonds : qu'il s'y tienne, qu'il 
émette des rentes quand il a besoin d'argent, 
mais qu'il laisse au commerce les capitaux 
flottants. Supposons qu'il n'y ait plus de 
bons du Trésor, ces capitaux flottants rendus 
par le Trésor chercheront un autre emploi. Il 
y en a sans doute une partie qui ira à la rente, 
mais la plus grande partie ira aux banques 
d'escompte. Je crois alors qu'il y aurait suffi- 
samment de capitaux flottants pour répondre 
à tous les escomptes sans l'intervention d'un 
établissement privilégié, espèce de provi- 
dence toujours accusée, et toujours impuis- 
sante. 

Maintenant, Messieurs, il est peut-être bon 
de répondre à beaucoup de personnes qui de- 
mandent le maximum pour le taux de l'es- 
compte. 

Leur argument consiste à dire : Quand on 
donne le monopole on impose des conditions. 

Je parle ici subsidiairement, bien entendu, 
parce que je réserve mes idées plus générales. 

Monopole ou non, on fait les conditions 
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qu'on peut faire. Si on me concède la cons- 
truction d'un chemin de fer, j'accepte un ta- 
rif; très-bien. Mais si on me donne le mono- 
pole d une banque, je n'accepterai jamais un 
tarif. Aggravez ma position tant que vous 
voudrez, faites-moi payer mon monopole le 
plus cher que vous pourrez ; dites que les 
bénéfices iront à droite, à gauche; je puis 
aller jusqu'à faire la banque gratuitement, 
ou ne retirer de mon capital de fondation 
que 6 p. 100 l'an et même moins ; mais je ne 
puis pas endosser l'obligation de donner de 
l'argent à un prix constant; là bonne volonté 
n'y suffirait pas. Personne ne peut dire : Je 
donnerai tous les ans au public le blé à tel 
prix. L'escompteur est dans le même cas. 

M. RouHER. — Vous ne croyez pas que les 
intérêts fixes pour une banque d'émission 
soient possibles ? 

M. Cernuschi. — C'est de toute impossi- 
bilité. Pour fixer le taux de l'escompte, il 
faudrait, entre autres choses, rendre d'abord 
invariable, fixer la valeur de l'or. Si on fixe 
la valeur de l'or, il faut fixer la valeur de 
toutes les autres denrées. Tous les prix for- 
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ment une équation. On ne peut pas arrêter un 
terme sans arrêter tous les termes. 

M. FouLD. — Le progrès, suivant vous, 
serait de revenir à la base métallique pour 
toute la circulation? 

M. Cernusghi. — Ce serait le progrès ab- 
solu. Monsieur le Ministre; progrès écono- 
mique et progrès intellectuel. 

M. FouLD. — Vous avez émis des idées lar- 
ges sur le progrès économique et sur Té- 
change. Est-ce que vous ne regardez pas le 
billet de banque comme un moyen d'échange 
qui facilite les transactions? 

M. Cernusghi. — Non, il fait l'office de 
monnaie, ni plus ni moins, et la monnaie 
naturelle, Tor vrai suffit. 

M. A. FouLD. — Comme moyen de trans- 
port, est-ce qu'il n'y a pas avantage au bil- 
let de banque? S'il fallait toujours avoir sur 
soi la masse d'or que peut contenir un porte- 
feuille, est-ce que vous ne verriez pas là un 
inconvénient pour les transactions commer- 
ciales ? 
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M. Cernuschi. — Adoptez le système an- 
glais. Au delà de 14 millions sterling, tous 
les billets sont représentés par de Tor. 

M. A. FoLXD. — On n'a pas renoncé à Té- 
mission dans le système anglais. Si Robert 
Peel avait eu les idées que vous dites, il y 
aurait renoncé complètement. Quand il a per- 
mis de faire 14 millions sterling de circula- 
tion, c'est qu'il a jugé qu'il était nécessaire 
pour les besoins du pays d'avoir une certaine 
monnaie fiduciaire qui aidât les transactions. 
Il a admis le principe, seulement il a voulu 
le limiter. Il réagissait contre un temps dans 
lequel on avait abusé du billet de banque. 
La multiplicité des banques et la légèreté avec 
laquelle elles avaient été dirigées avaient 
compromis la situation commerciale et finan- 
cière de l'Angleterre; mais il n'a pas été jus- 
qu'à dire qu'il ne fallait pas de monnaie fi- 
duciaire. Il l'a réglée, il Ta limitée; mais elle 
existe. 

M. Cernuschi. — En effet, il ne la pas dit. 

M. A. FouLD. — Dans ce qu'on a appelé 
son préambule dans le discours qui indique 
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toutes ses théories, il a dit le contraire. 

M. Cernuschi. — La monnaie fiduciaire 
existait déjà en Angleterre; il a voulu y cou- 
per court à la manière anglaise, par des tem- 
péraments. 

M. A. FouLD. — Il a voulu la réglementer 
et mettre obstacle au désordre qui existait. 
Il y a réussi dans une certaine mesure. Quel- 
ques personnes pensent qu'il a dépassé le 
but; mais enfin il a toujours admis la néces- 
sité du billet de banque, et je ne crois pas 
que la suppression du billet de banque serait 
un progrès au point de vue économique. 

M. Cernuschi. — Je ne puis pas admettre 
que Robert Peel ait laissé penser qu'il croyait 
à la nécessité de la monnaie fiduciaire. 

M. A. FouLD. — Il n'a pas dit le contraire 
du moins. 

M. Cernuschi. — La monnaie fiduciaire 
existait déjà en Angleterre, les autres peu- 
ples l'admettaient ; il n'a pas cru pouvoir la 
proscrire d'un seul coup. Mais, à mon avis», 
toute sa conduite prouve qu'il ne croyait pas 
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à la monnaie fiduciaire; il l'acceptait, mais 
dans une mesure restreinte, en posant une li- 
mite législative aux émissions. 

M. A. FouLD. — Si vous avez à emporter 
100,000 francs en écus dans vos poches, c'est 
très-gênant. 

M. CERNUScm. — On peut émettre des bil- 
lets comme ceux d'Angleterre au delà de 
14 millions sterling. Qu'on fasse alors des 
billets de 20 francs, si on veut. La querelle 
des petites coupures sera terminée pour tou- 
jours. La Banque a résisté longtemps sur ce 
point, elle qui allait faire des bénéfices en les 
émettant, et le public, qui n'y avait aucun in- 
térêt, les a toujours demandées comme une 
manne. • 

M. A. FouLD. — Je comprendrais un peu 
plus votre argumentation si vous disiez : Le 
billet de banque est bon, mais il doit tou- 
jours être représenté par une base métalli- 
que* 

M, Cernuschi. — C'est tout ce que je dis. 
M, A. FouLD. — Il y a un autre système 



— 71 — 

de banque où il n'y a ni billet de banque ni 
émission. 

M. Cernuschi. — C'est le système de la 
banque de Hambourg, 

M. A. FouLD. — Là, on fait ses affaires en 
voyage, sans avoir de billets de banque. 

M. Cernuschi. — Hambourg est un port de 
mer qui fait de grandes affaires. Les paye- 
ments entre les commerçants s'y opèrent par 
des bons de virement sur la Banque ; mais au 
fond mon système est le même. Au lieu d'a- 
voir une inscription nominative dans un li- 
vre, on retirera des titres au porteur. On 
aura des reconnaissances (Tor déposé. 

M. FouLD. — Il me semble que dans lapre« 
mière partie de votre déposition, vous avez 
exposé ce système : que les capitaux sont tou* 
jours les mêmes, ^.qtftîST^ prouvent toujours 
dans le pays, /f^^^^;^:; ^^J'^'X y^^^^^^^^^ 

Cela est vj^aîv^|sTi:K9l^eî;iâte^ 
valeur que IVjimlorv^jjçtii^l^ Icufc .ilpim^-d^* 
fère suivant l**li.^|ê^;da^^ 
trouve* Vous ne pi^ijg^^^giÉKHnpai^^ 
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des choses en 1 793 et en 1 848 avec celle qu'elles 
ont aujourd'hui ; et cependant elles existaient 
à ces deux époques. Il y a donc, pour établir la 
valeur des choses, d'autres circonstances que 
celles de l'or et de l'argent. 

M. Cernuschi. — Non. 

M. ï'oULD. — Cependant les preuves sont là. 

M. Cernuschi. — Tout est en rapport. 

M. FouLD. — Personne ne faisant rien, il 
n'y a pas de proportion. 

M. Cernuschi. — La cherté des choses 
veut toujours dire qu'il y a beaucoup de 
monnaie, qu'elle est bon marché. Le bon 
marché signifie au contraire que la monnaie 
est rare. 

M. FouLD. — C'est la confiance. Il faut, 
polir que les travaux marchent, qu'il y ait 
une certaine confiance. Aux époques dont je 
parle il n'y en avait pas du tout : les capitaux 
étaient inactifs, inertes ; alors il n'y avait 
plus de valeur. 

M. RouHER. — C'est ce qui faisait que 
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l'or représentait une somme de capitaux plus 
considérable qu'aux autres époques. 

M. FouLD. — Il n'y avait même pas de 
transactions. 

M. RouHER. — En 1848 on aurait 
acheté pour >! 00,000 francs une maison que 
plus tard on n'aurait plus eue que pour 
300,000 francs. 

M. FouLD. — Il faut tirer de ces exemples 
extrêmes un enseignement. 

Il y a, en dehors de la valeur que donne la 
proportion des métaux précieux avec les ob- 
jets existants, des circonstances politiques qui 
déterminent la confiance et d'autres qui la 
retirent. Cette fluctuation est constante. Il y 
a des inquiétudes de guerre, des motifs d un 
autre genre; on craint une mauvaise récolte ; 
tout de suite les capitaux se resserrent. Il y 
a donc d'autres circonstances que la propor- 
tion du métal avec les capitaux, qui influent 
sur la valeur des choses. Il faut tenir compte 
de tout cela ; et dans un système absolu 
comme le vôtre. Monsieur, qui peut être 
établi sur des données très-justes, il manque 
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nn peu ce que j'appellerai les résultats de 
rexpérience. 

M. Cernuschi. — Mon système est un sys- 
tème d'observation. Je dis qu'il y a toujours 
un rapport mathématique entre la valeur du 
métal et la valeur des autres choses. S'il y a 
défiance, s'il y a panique, l'or augmente de 
valeur et tous les prix tombent. 

M. LE Commissaire général. — Vous con- 
sidérez que le capital qui se cache est comme 
s'il n'existait pas ? 

M. Cerkuschi. — L'or enfoui est comme 
retourné à la mine. 

M. FouLD. — Dans l'administration des af- 
faires, comme il s'agit d'appliquer à la Ban- 
que les observations que l'expérience a pu 
suggérer, il est difficile de ne pas faire entrer 
tous lejs éléments en ligne de compte. 

M. Cernuschi. - — Je ne les méprise aucu- 
nement. 

M. Fould. — Le système que vous avez 
développé est absolu. Est-il vrai ? est-il lo- 
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gique? Je n'en dis rien. Je vous dis seulement 
que, dans Tapplication, il faut voir un peu les 
concessions qu'on peut faire sur les vérités 
absolues. 

M. Cernuschi. — La valeur des choses, la 
disponibilité des capitaux, l'inventaire social, 
ce sont là des points théoriques qui peuvent 
ôtre laissés de côté dans la question des ban- 
ques. Ce à quoi je tiens, c'est Tattaque di- 
recte , convaincue, absolue que je soulève 
contre le billet de banque. Le billet de 
banque a fait son temps, il n'est d'aucune 
utilité, il ne sert à rien et il peut faire un 
mal immense à un moment donné. Quand les 
banques sont-elles nées? C'est toujours la po- 
litique qui les a enfantées* 

M. FouLD. — Il faut cependant mettre les 
faits en ligne de compte. 

Vous dites : Le billet de banque a fait son 
temps. 

Il est facile de se reporter à Tétat de la 
circulation dans le passé, et je croîs que ja- 
mais la circulation ne s'est développée avec 
autant de rapidité qu'aujourd'hui. On est ar- 
rivé à 900 millions de billets^ de banquet et 

7, 
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il y a vingt and, quand on arrivait à 4 ou 500 
millions, on avait atteint le maximum. 

Pourquoi, si c'est utile, si cela ne tient 
pas sa place dans les transactions, la multi- 
plication s'est-elle faite si rapidement ? 

M. Cernuschi. — Si on dit qu'en France la 
circulation du billet de banque a augmenté, 
je pourrais dire qu'en Angleterre elle di- 
minue. 

M. FouLD. — Je ne crois pas qu'elle di- 
minue en Angleterre. 

M. Cernuschi. — Les bilans de toutes les 
banques d'Angleterre prouvent qu'elles émet- 
tent 3 millions de livres sterling de billets de 
moins qu'elles ne sont autorisées à en 
émettre. 

Quand je dis que le billet de banque a fait 
son temps, je n'entends pas dire qu'il est 
discrédité, mais je parle au point de vue 
scientifique. On peut émettre en France en- 
core bien des millions de billets de banque : 
on les prendra; mais plus on en émettra, plus 
on fera monter tous le& prix. 

M. RouHER« — Le billet est, à vos yeux^ 
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une monnaie fictive qui a pour double résultat 
de déprécier la monnaie véritable et d'altérer 
le prix des choses qu'on obtient à l'aide de 
cette monnaie. 

M. Cernuschi. — Oui, Monsieur; c'est le 
même phénomène regardé des deux côtés. 
J'ajoute que tant qu'on a confiance dans 
la monnaie fiduciaire à découvert, c'est- 
à-dire représentant autre chose que de l'or dé- 
posé; tant qu'ion croit que le remboursement 
est assuré, elle peut conserver le. pair; mais 
si on continue à en émettre beaucoup, elle 
finit par tomber au-dessous du pair. 

M. d'Eichthal. — Je ne veux nullement 
discuter , je veux seulement rectifier un 
fait historique. 

Robert Peel a si peu abandonné l'idée des 
émissions, que quand, dans le débat, on lui a 
posé la question de savoir pourquoi il fixait 
le chiffre de 14 millions, il a répondu que 
c'était là une chiffre fixé actuellement, pro- 
visoirement, et qu'il était ainsi fixé parce que 
ce chiffre représentait exactement les deux 
tiers de la circulation. 

Aujourd'hui c'est encore la même propor- 
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tion. La banque d'Angleterre a bien 26 mil- 
lions de billets ; mais comme il y a 5 millions 
qu'elle trouve plus commode d'avoir dans le 
département de l'escompte, elle n'aréellement 
que 21 millions en circulation, donl les deux 
tiers sont 14 millions. 

C'est là l'opinion bien nette et bien for- 
mulée de Robert Peel, et son opinion n'est 
nullement celle que M. Cernuschi ferait ré- 
sulter de cette mesure en elle-même. 

M. Cernuschi. — Si tous les États adop- 
taient la mesure introduite par Robert Peel, 
ce ne serait plus pour le système des émis- 
sions qu'une question de temps. Voulant li- 
miter rémission, Robert Peel devait fixer un 
chiffre d'émission, et ce chiffre devait néces- 
gaireroent se trouver dans une proportion 
quelconque avec la monnaie métallique du 
pays. Ceci n'affaiblit pas mes déductions. 

Je répète que si la France adoptait le sys- 
tème anglais, on marcherait vers la suppres- 
sion des billets de banque. U me semble que 
cette opinion s'énonce d'elle-même. Elle me 
semble évidente. 

U y a plutôt une autre objection qu'on peut 
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me faire : c'est que l'acte de Robert Peel a 
été violé deux fois, une fois en 1847 et une 
fois en 1857. 

M. RouHER. — Évidemment, pour donner 
une plus grande extension aux billets de 
banque. 

M. Cernuschi. — On en a émis pour quel- 
ques jours quelques centaines de mille livres 
de plus que ce qui était fixé par Ja loi. 

M. RouHER. — Ils ont été obligés de 
faire plus de monnaie fiduciaire ; par consé- 
quent, ils violaient encore plus vos prin- 
cipes. 

M. Cernuschi. — C'est moi-même qui 
énonce le fait, parce que je veux aller au 
devant de toutes les objections. Pour moi, 
le billet de banque, c'est la monnaie de l'état 
de siège ; on ne doit l'émettre qu'en cas de 
désespoir, et jamais pour encourager les af- 
faires. Une fois que l'Angleterre a soldé tous 
ses comptes, qu'elle a payé tout ce qu'elle 
doit au dehors, si elle n'a plus de monnaie, 
la monnaie supplémentaire qu'on émet est 
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destinée à maintenir la possibilité des échan- 
ges intérieurs, mais avec un avis très-clair et 
très-net que c'est pour cela, et pas pour autre 
chose. La Banque tient l'escompte à 10 pour 
100 et retire les billets supplémentaires aussi- 
tôt que possible. Je concède le papier fidu- 
ciaire comme une mesure de salutpublic, mais 
je dis que commerce libre et monnaie fictive 
sont deux choses contradictoires. On n'est 
pas émancipé tant qu'on se nourrit d'illusions 
pernicieuses dans le présent, et encore plus 
dangereuses pour l'avenir. 

M. RouHER. — Nous vous remercions, 
Monsieur, des explications que vous avez 
bien voulu nous donner. 

M. Cernuschi donne communication d'un 
projet de transformation pour la Banque de 
France, tiré de son livre intitulé ; Mécanique 
de l'échange. 

« Aucune erreur n'a jamais été aussi for- 
ce tunée que l'erreur de la monnaie fiduciaire, 
« de l'or supposé. Elle satisfait les conserva- 
(( teurs, elle séduit les novateurs, elle plaît 
«aux riches, elle sourit aux pauvres. Le 
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«charme est général et, cependant on se 
« combat à outrance , ici pour le privilège , 
« là pour la liberté. 

« Le privilège est pris en aversion, on s'ir- 
« rite, on le rend responsable de tout, même 
« du mal qu'il ne fait pas et même du bien 
« qu'il ne peut pas faire. On veut le renver- 
« ser. Cependant l'émission libre a causé par- 
ce tout des désastres. Partout on a fini par 
« décimer le droit commun, sacrifice tou- 
« jours douloureux, mais accepté quelquefois 
« comme un mal moindre. On dirait que Tex- 
«périence est moins défavorable pour le 
« monopole que pour Tantimonopole. Qu'im- 
« porte? Le privilège estodienx, sa dispari- 
« tion promet un soulagement indicible. 

(( Entre les deux systèmes également forts 
« à l'attaque, également faibles à la défense, 
c la lutte est interminable. C'est que l'illusion 
« est des deux côtés, c'est que la vérité est 
« ailleurs. Mieux vaudrait renoncer d'un com- 
« mun accord à la fausse toison, mieux vau- 
<r drait faire parler ce sphinx de l'or supposé, 
« lui faire dire son secret : Je ne suis qu'une 
« idole, idole avec le privilège, idole avec la 
«liberté. 
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« En fait d'or supposé, on ne sera dans le 
« vrai que le jour où, tout le monde étant li- 
ft bre de l'émettre, personne ne voudra plus 
c< l'accepter, 

« Il appartient à la puissance publique de 
«donner l'exemple. Parfois, l'amélioration 
a des choses humaines ne se fait que par des 
a guerres, des bouleversements, des luttes 
« territoriales. Souvent on l'obtient par des 
« moyens opposés : l'accord, le traité, la con- 
«vention, le concordat, l'adoption simulta- 
«née d'une mesure reconnue réciproque- 
« ment salutaire. Le jour viendra donc pour 
« les traités monétaires. 

«Les États se promettront récîproque- 
« ment de n'avoir aucune relation d'affaires, 
«aucune créance, aucune dette envers les 
« banques d'émission quelles qu'elles soient. 

« Ils se promettront qu'au bout d'un cer- 
« tain temps et par des retraits successifs tout 
« l'or supposé actuellement émis par les ban- 
« ques privilégiées sera annulé. 

« Ils se promettront de ne plus accorder 
« aucun privilège pour l'émission de l'or sup- 
« poâé. 

« Ils se promettront de ne plus recevoir^ à 



— 83 — 

«partir d'une certaine époque, aucun paye- 
ce ment en or supposé et de n'accepter que des 
« reconnaissances de dépôt donnant, non une 
« créance, mais la propriété de l'or vrai réel- 
« lement déposé. Cette stipulation suffira pour 
«arrêter toute émission d'or supposé sans la 
« défendre. Répudié et refusé par les caisses 
«publiques, Tor supposé sera bientôt répu- 
« dié et refusé par le public tout entier. Le 
« privilège disparaîtra, For supposé disparaî- 
« tra, et aucune liberté ne sera lésée. 

« On pourrait objecter que partout les États 
€ ont des dettes envers les banques privilé- 
« giées. C'est vrai , mais ils sont libres de 
«changer de créanciers, il leur est facile 
« d'emprunter au public ce qu'ils ont em- 
« prunté aux banques privilégiées et de les 
« rembourser. 

« Ils cesseront ainsi d'avoir une part même 
« indirecte dans les bénéfices que les banques 
« privilégiées réalisent en s appropriant une 
«portion du capital général* 

« La disparition de Tor supposé est chose si 
« importante, si peu coûteuse^ si rationnelle^ 
« si juste, si utile, si réparatrice^ qu'un État 
« devrait la vouloir lors même qu'il serait 

8 



— 84 — 

« seul à la vouloir et que le concours des au- 
« très États lui ferait défaut. Il lui suffit de 
« s'entendre avec les actionnaires de la ban- 
«que privilégiée. De quoi s'agit-il enfin? 
« D'une indemnité à leur payer pour le ra-^ 
« chat de leur privilège. Cette indemnité 
« peut devenir très-légère pour l'État, et 
« môme se réduire à rien, TÉtat disant à la 
« banque d'émission : 

« Renoncez au privilège ; 

« Retirez graduellement tout Tor supposé 
i* qui circule ; 

« Devenez simple banque d'escompte; 

a Je cesse le commerce des capitaux llot- 
« tants et je vous cède ma clientèle. 

«Je vous garantis pour le temps que le 
(i privilège devait durer un dividende annuel 
« égal au dividende actuel. 

« J'aurai droit à une portion de vos béné- 
«fices au delà du minimum garanti, mais 
« seulement jusqu'à remboursement des com- 
« pléments de dividende que j'aurai payés. 

« Cette convention ouvrirait un grand ave- 
« nir à la Banque elle-même. 

« Tant qu'une banque émet de For supposé, 
(( elle ne peut faire appel aux capitaux, il fau- 



— 85 — 

« drait leur payer des intérêts, et la banque 
« d'émission aurait grand tort de payer des 
« intérêts, elle qui peut se fabriquer, dans ses 
« bureaux, autant de capitaux gratuits qu'il 
« lui convient. Mais dès le jour où la banque 
« d'émission se serait transformée en banque 
« d'escompte, son premier acte sera d'ouvrir 
« des comptes courants à intérêts. 

« A son appel, on verra accourir de toutes 
« parts et sur tous les points qu'elle indiquera 
«les capitaux en masse, ceux qui avaient 
« contracte l'habitude d'aller à la trésorerie 
«de TÉtat, désormais retiré du commerce, 
« et ceux qui souvent restaient sans emploi, 
« faute d'un preneur sur place inspirant assez 
« de confiance. Qui ne voudrait être le client 
« de la grande banque qui s'est enfin décidée 
« à bonifier des intérêts? Elle sera la plus 
« commode, la meilleure des caisses d'épar- 
«gne; elle sera la banque préférée entre 
« toutes les banques. Ne voit-on pas que, 
« déjà actuellement, on lui verse des sommes 
«considérables, quoiqu'elle ne paye aucun 
« intérêt? 

« Pour répondre à tous les besoins , la 
« Banque émettra des billets à rente rem- 
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«boursables moyennant préavis, et des bons 
«à intérêt payables à échéance fixe, le tout 
«au gré des preneurs; elle multipliera les 
« succursales, elle aura des agences dans un 
« grand nombre de localités, et des corres- 
« pondances même àTétranger. L'or voyage; 
<( pourquoi la Banque ne serait-elle pas pré- 
ce sente sur tous les grands marchés? 

a Ce ne sont certes pas les capitaux qui fe- 
c( ront défaut à la Banque, mais plutôt lama- 
«tière escomptable. Et alors TÉtat pourra 
« s'adresser à elle pour, au besoin, faire es- 
« compter ses acceptations et obtenir des 
« avances sur nantissement. La Banque n'é- 
« mettant plus d'or supposé, ses rapports avec 
« l'État seront parfaitement réguliers. 

« La transformation de la banque d*émîs- 
« sion en banque d'escompte ordinaire pro- 
« duira instantanément un grand bien moral. 

a Toutes les prétentions en fait de crédit 
c( ou d'escompte, toutes les erreurs en fait de 
« monnaie tomberont d'elles-mêmes. 

(' La Banque ne sera plus le point de mire 
« de toutes les accusations , ni le point de 
« d^art de toutes les idées fausses. (Voir la 
note 10, page 129.) 
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«Quand l'or se raréfiera, quand TeBCompte 
« s'élèvera, la Banque accordera un intérêt 
« plus élevé aux comptes courants; quand Tor 
« abondera et que Tescompte baissera, elle 
« escomptera à meilleur marché. Personne ne 
« s'en plaindra. 

«L'équilibre entre l'escompte à prendre 
« d'un côté et l'intérêt à bonifier de l'autre 
«<8era maintenu par les événements eux- 
« mêmes. 

« La Banque sera désintéressée dans les 
«oscillations du taux d'escompte. Avec le 
« taux abaissé ou avec le taux élevé, son bé* 
« néfice restera le même; ce sera toujours 
u une même différence entre l'intérêt payé et 
« l'intérêt perçu. 

« Il en sera pour le commerce de l'or et de 
a l'escompte comme pour tous les autres com- 
« merces ; l'oscillation favorisera tantôt les 
«uns et tantôt les autres. 

€ Libre et puissante, marchant dans les 
« voies de la justice et de la vérité, la Banque 
« transformée sera le grand marché des oapi- 
«taux flottants. Ses affaires prendront un 
« essor incalculable. En peu de temps, ses 
« bépéfices égaleront le? bénéfices qu'elle fai^ 
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«sait avec Tor supposé; en peu de temps, 
« elle nivellera son compte de garantie avec 
« l'État. 

a La grande masse et la grande subdivision 
« des effets (effets qui représentent des mar- 
« chandises réellement livrées par l'escompté) 
«réduisent infiniment les risques de Tes- 
« compte ; aussi la Banque transformée n'aura 
« besoin ni de grand capital ni de grandes 
« réserves en fonds publics. Ceux qu'elle pos- 
« sède, elle les distribuera en nature à ses 
«actionnaires. Les actionnaires rentreront 
«ainsi dans une portion du capital versée 
« sauf à le reverser en cas d'appel, suivant 
« ce qui se pratique dans toutes les sociétés 
« de banque et d'assurances. 

« La réapparition de la reconnaissance^ au 
« porteur doit coïncider avec la disparition 
« de l'or supposé. Mais le métal précieux, ap- 
« partenant aux porteurs des reconnaissances 
« de dépôt, ne doit pas figurer dans l'actif de 
« la Banque, comme les reconnaissances de 
« dépôt ne doivent point figurer dans son pas- 
« sif. Il faut faire ici ce qu'on fait pour les 
« titres déposés, lesquels n'entrent jamais 
« dans les comptes de la Banque. Les dépôts 
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« de titres comportent des certificats nomi- 
« natifs; les dépôts de métal précieux sont 
« constatés par des reconnaissances au por- 
« teur. Voilà la seule différence entre le dé- 
« pot de titre et le dépôt de métal précieux. 
« Mais cette différence a des conséquences 
« importantes au point de vue du contrôle 
« des dépôts. 

« Le déposant de titres est nanti d'un cer- 
c tificat relatant distinctement tous les numé- 
« ros des titres déposés. 

« Le déposant d'or n'a rien et ne peut rien 
« avoir de pareil. 11 a bien en main une re- 
« connaissance au porteur ; mais la somme 
€ déposée se mêle aux autres sommes, au- 
« cun signalement ne la fait connaître. 

« Une garantie est pourtant nécessaire : il 
« faut que les dépôts de monnaie métallique 
« soient soumis à des vérifications fréquen- 
ce tes, publiques, solennelles. Il faut absolu- 
« ment savoir d'une manière authentique si 
« tout l'or déposé, tout l'or représenté par les 
« reconnaissances est à sa place. 

« Il circule de par le monde pour trois 
« mille tonneaux d'or supposé. Monnaie abu- 
« sîve et trompeuse 1 Ses bienfaits sont nuls^ 
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fises dangers incontestables. L'expérience 
« est là : elle est terrible. Il n'existe pas de 
« grande banque d'émission qui n*ait arrêté 
« ses payements. Toutes ont failli à leurs en- 
«gagements, toutes ont ce mauvais précé- 
« dent, le cours forcé. Il faut donc aviser, 
c< car le désastre peut se renouveler. 

a Le cours forcé est un abîme dont on peut 
« revenir, mais on n'est jamais sûr d'en re- 
« venir sans de profondes blessures. Le péril 
« est surtout redoutable si la fabrication de 
« l'or supposé est concentrée dans un seul 
c établissement et si cet établissement a le 
« pouvoir d'en émettre à volonté. 

« Quand même il serait vrai que l'or sup- 
«posé développe les affaires, quand même 
«il serait faux que l'or supposé impose de 
« grandes pertes au public, il serait encore 
« sage de renoncer à un expédient qui fait 
« courir de si grands dangers. 

« Quelque admiration qu'on professe pour 
« l'or supposé, on n'est pas quelquefois sans 
« avoir au fond de grandes inquiétudes. On 
« discute alors sur la limite que l'émission 
<c ne devrait pas dépasser. C'est là un hom^ 
i( maçe involontairement rendu à la yériti^, 
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« Comment soutenir que ce palladium de 
«l'activité sociale, que cette monnaie si sa- 
« lutaire devienne tout à coup si dangereuse, 
€ seulement parce que la dose en est aug- 
« mentée d un cinquième ou d'un sixième, 
« d une somme égale à peine au produit men- 
« suel de l'impôt? Et si on craint de Taug- 
« menter même si faiblement, comment sou- 
« tenir que cette monnaie est opportune, 
« qu'elle est utile, qu'elle est puissante? 

« Ce n*est pas moins par la qualité que par 
« la quantité que l'or supposé est un mal. 
« Pour s'en défendre, il n'y a qu'une mesure 
« radicale : la déconsidération et l'abandon. 

« Il a fallu des siècles pour qu'on cessât 
« d'altérer la monnaie. En faudra-t^il pour 
« qu'on renonce à l'or supposé? La réforme 
« sera plus difficile, car on ne croyait pas à 
« l'or altéré, et on veut croire à l'or supposé. 
« C'est une religion. » 
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NOTE r 1 



LE FRANC D'ARGENT ET LE FRANC D'OR 



BAISSE DE l'or» 



La France a adopté deux mesures monétai- 
res : le franc d'argent et le franc d'or. On 
trouve dans un kilogramme d'or pur autant 
de francs que dans 15 1/2 kilogrammes d'ar- 
gent pur, et le débiteur est maître de s'ac- 
quitter en payant à son choix des francs d'or 
ou des francs d'argent. 

Avant la découverte de l'or californien et 
australien, on avait intérêt à s'acquitter en 
francs d'argent, car avec un kilogramme d'or 
on pouvait acheter dans le commerce un peu 
plus que -15 1/2 kilogrammes d'argent. Le 
franc d'or valait donc plus que le franc d'ar- 
gent; il faisait prime, comme on dit. 

9 
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Actuellement, c'est l'inverse. L'or est de- 
venu abondant et Ton a intérêt à payer avec 
des francs d'or plutôt qu'en francs d'argent ; 
car avec 15 1/2 kilogrammes d'argent on 
peut acheter dans le commerce un peu 
plus qu'un kilogramme d'or. C'est donc le 
franc d'argent qui fait prime sur le franc 
d'or. 

Prime sur l'or ou prime sur l'argent, c'est 
là une locution du marché français qui sert 
à énoncer que le kilogramme d'or vaut ou 
plus ou moins que 15 1/2 kilogrammes d'ar- 
gent. 

Cette locution n'a pas de sens en Angle- 
terre ni dans les autres pays qui , comme 
TAngleterre, ont un seul métal monétaire. 
(L'or est la seule monnaie anglaise; l'argent 
n'est employé par les Anglais que pour les 
appoints.) 

Tandis qu'en France on échange l'or con- 
tre l'argent à telle prime plus ou moins forte 
au-dessus ou au-dessous de la proportion lé- 
gale fixée à un pesant d'or contre io 1/2 pe- 
sants d'argent, en Angleterre, où aucune pro- 
portion légale n'a été établie entre la valeur 
des deux métaux, on achète le métal argent 
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au poids comme tout autre métal, et on paye 
avec Tor. L'argent ne fait jamais prime, pas 
plus que le fer ou le cuivre. 

En Angleterre, le prix de Tor ne peut pas 
varier, et en France, ce qui varie ce n*est pas 
le prix de Tor, mais le rapport de valeur en- 
tre le franc d or et le franc d'argent, entre un 
kilogramme d'or et 1 5 1 /2 kilogrammes d'ar- 
gent- 

Quel que soit le coût de l'extraction du mé- 
tal, tout kilogramme d'or nouvellement dé- 
couvert vaut exactement autant que tout ki- 
logramme d'or ancien; mais plus il y a de 
kilogrammes d'or au monde, moins vaut cha- 
que kilogramme. On a donc eu raison, à l'é- 
poque de la découverte des nouvaux gisements 
aurifères américains , de prédire la baisse de 
Tor. 

L'événement n'a pas manqué ; toute chose 
vaut actuellement une plus forte quantité 
d'or qu'elle n'en valait ; tout a renchéri : donc 
l'or a baissé de valeur. 

Je sais que la baisse de l'or a été niée. On 
a dit : voyez le métal argent, sa valeur n'a 
pas augmenté de beaucoup vis-à-vis de l'or ; 
dpnc la baisse de l'or est insignifiante. Le 
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faîl est vrai quant à l'argent; maïs Tinduc- 
tion est fausse quant à Tor. 

Oui, l'argent, quoique devenu plus rare 
par rapport à Tor, n*a pas renchéri considé- 
rablement. Mais pourquoi? Parce que la mon- 
naie d'argent a perdu de son utilité par suite 
de la plus grande concurrence que lui fait la 
monnaie d'or. Certes, si on était tenu d'ef- 
fectuer chaque payement moitié en francs 
d'or et moitié en francs d'argent, l'argent au- 
rait renchéri bien davantage. Mais comme 
on est libre de ne pas employer la monnaie 
d'argent pour payer, il s'ensuit que ce métal 
ne peut pas obtenir toute la plus-value que la 
surabondance relative de l'or paraîtrait jus- 
tifier. 

Ainsi s'expliquent les deux phénomènes qui 
se sont produits simultanément depuis l'ex- 
ploitation des nouveaux gisements aurifères, 
à savoir : 

r Baisse de l'or, c'est-à-dire renchérisse- 
ment général de toute chose vis-à-vis de l'or ; 

2* Hausse peu considérable du métal ai^ 
gent. 
Cette hausse de l'argent aurait même pu 
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être nulle, si le métal argent n'avait pas été 
continuellement demandé pour rexportation, 
à Teffet de payer les denrées achetées dans des 
pays lointains où les payements se font ex- 
clusivement en métal argent. 



9. 
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NOTE K 2 



L'UNITÉ DE MONNAIE 



Pour fabriquer 126 pièces de 20 francs, ou 
pour fabriquer 100 livres sterling, on em- 
ploie la même quantité d'or. 

Par conséquent, posséder 2,520 francs d'or, 
ou posséder 100 livres sterling, c'est possé- 
der la même quantité d'or, ce qui revient à 
dire qu'il y a parité métallique entre une li- 
vre sterling et 25 fr. 20 cent, d'or, entre une 
pièce de 20 francs et 15schellings 10 pences 
et demi d'or. 

Malheureusement l'or frappé en Angleterre 
n'a pas régulièrement cours en France, et 
l'or frappé en France n'a pas régulièrement 
cours en Angleterre. 

Si, étant à Londres vous avez des pièces de 
20 francs et que vous vouliez les convertir en 
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monnaie anglaise, il vous faut en livrer 126 
1/2(2,530 fr. d*or)à la Banque dAngleterre. 
pour avoir par contre 100 livres sterling; et 
réciproquement si étant en France vous voulez 
convertir des livres sterling en monnaie fraur 
çaise, il vous faut en porter 100 2/5 à la 
Monnaie pour avoir 126 pièces de 20 francs. 

En d'autres termes, la livre sterling, qui 
contient 25 fr. 20 c. d'or, est vendue 25 fr. 
30 c. par la Banque d'Angleterre et achetée 
25 fr. 10 c. par la Monnaie française; et 
la pièce de vingt francs, qui contient 15 
schellings 10 pences et demi, est vendue 
1 5 schellings 1 1 pences et demi par la Mon- 
naie de Paris et achetée 4 5 schellings 9 pences 
et demi par la Banque d'Angleterre. 

Pourquoi ces pertes réciproques? L'or n'est 
ni anglais ni français. 

Un désir souvent exprimé est celui qui a 
pour objet Vunité de monnaie^ et on entend 
par unité de monnaie l'adoption universelle 
d'un môme système de monnayage. Mais quel 
système choisir? Tous les systèmes connus 
ont leurs défauts. Le système français est loin 
d'être parfait à tous égards. Il a bien pu, pro- 
pagé parles baïonnettes, s'introduire en Italie, 
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en Belgique, en Suisse, mais on ne peut 
compter que les autres peuples fassent des 
révolutions pour Tadopter. 

La véritable unité de monnaie, celle qui 
importe le plus, on la possède déjà, c'est Tu- 
nité de matière. Dès que la plupart des pays 
emploient l'or et l'argent pour évaluer et pour 
payer tous les biens et tous les titres, on peut 
dire que Tunité de monnaie est en vigueur. 

Commençons donc par tirer de cette unité 
de matière tous les avantages qu'elle nous of- 
fre, par cela seul qu'elle existe déjà. 

Le prix du change entre deux pays est 
formé de deux éléments, la distance et l'effi- 
gie différente des espèces. 

Lors même que l'Angleterre renoncerait 
aux sterlings pour ne frapper que des francs, 
le change aurait toujours un prix entre Paris 
et Londres, à cause de la distance. On se 
soustrait néanmoins, autant que possible, 
aux effets de la distance, par les payements 
compensatoires que les banquiers opèrent 
entre les différents pays, au moyen de lettres 
de change et des comptes courants. 

Reste à économiser sur la différence d'effi- 
g^ie, en évitant Içs frais de refonte. Cette 
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économie se réaliserait toute seule, si la mon- 
naie étrangère était admise à circuler; si, par 
exemple, la livre sterling était acceptée par 
les caisses publiques en France à 25 fr. 20 c. 
et la pièce de vingt francs acceptée par les 
caisses publiques en Angleterre à 15 schel- 
lings 10 pences et demi, si on cessait ainsi 
d'établir des différences si contradictoires 
entre deux choses égales : 100 livres sterling 
et 126 pièces de vingt francs* 
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NOTE r 5 



LA MONNAIE FIDUCIAIRE, LE CHÈQUE 
ET LE CRÉDIT 



Le questionnaire contient, sous le n° 18, 
cette demande : 

« Est-ce par les émissions de billets au 
« porteur et à vue ou à l'aide des compensa- 
« tions par virements, comptes courants, chè- 
«ques, etc., que le crédit tend à se déve- 
<i lopper? » 

Réponse ;Ni par l'un ni par l'autre. 

L'émission des billets de banque augmente 
la masse monétaire : c'est une création de nu- 
méraire artificiel, d'or supposé ; mais cet or 
supposé ne se prête pas plus facilement que 
Ter réel. Donc le billet de banque ne déve- 
loppe pas le crédit. 
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La compensation est un procédé qui fait 
rencontrer les payements avec les encaisse- 
ments. On fait ses affaires en gardant moins 
de monnaie en caisse, mais offrez ou accep- 
tez des compensations, vous ne faites pas et 
on ne vous fait pas crédit pour cela. 

Si vous me donnez en payement un chèque 
de mille francs, je vous délivre un écrit ainsi 
rédigé : « Reçu mille francs en un chèque» ; et 
je vais toucher immédiatement (personne ne 
garde les chèques en portefeuille). Si le chè- 
que est payé à présentation, tout est con- 
sommé, le reçu du chèque vous acquitte; si 
le chèque n'est pas payé, mon reçu devient 
nul, j'ai perdu ma course, mais, dans un cas 
comme dans l'autre, il n'y a pas eu entre 
nous la moindre opération de crédit. 

On demande souvent si le chèque tend à 
se substituer au billet de banque. C'est une 
question mal posée. Ce n'est pas se passer de 
combustible que de brûler de la houille en 
place du bois ou du bois en place de la houille. 
Mais c'est épargner du combustible, houille 
ou bois, que d'employer tel appareil écono- 
mique de combustion heureusement inventé 
à cet effet. 
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En matière de payements, la monnaie mé- 
tallique et le billet de banque fonctionnent 
comme les deux combustibles et le chèque 
comme le procédé économique. 

Il ne faut pas dire que le chèque tend à 
prendre la place de la monnaie fiduciaire; il 
faut dire que grâce aux chèques, surtout aux 
chèques de virement, on opère désormais 
tous les payements avec un stock de monnaie 
métallique et fiduciaire moins considérable. 

Conserver en caisse beaucoup de métal 
ou beaucoup de billets de banque, c'est 
également perdre beaucoup d'intérêts. C'est 
pour conserver en caisse moins de métal 
et moins de billets de banque, improductifs 
tous les deux, qu'on a inventé les payements 
économiques, c'est-à-dire les compensations, 
les comptes en banque, etc. ; ce n'est point 
pour substituer les chèques aux billets de 
banque. 
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NOTE r 4 



CRITIQUE 

DE QUATRE PRINCIPES MONÉTAIRES 
ÉNONCÉS PAR MM. PEREIRE 

Savoir : 

lé — Que la valeur de la monnaie réelle exprime le« 
frais de production des métaux précieux. 

II. — Que la monnaie fiduciaire émise en excès 
vient au remboursement. 

m. — Que la monnaie fiduciaire ne fait pas concur- 
rence à la monnaie réelle. 

IV. — Que la monnaie fiduciaire est la représenta- 
tion des lettres de change escomptées. 




'^^^^IM^^'' 
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reire ont émis devant le Conseil d'enquête 
cette opinion que la valeur de la monnaie 
réelle est l'expression des frais de production 
des métaux précieux. (Voir les dépositions de 
MM. Pereire, imprimées chez Dupont, pa- 
ges 52 et 138.) 

C'est confondre le prix de revient et la va- 
leur. La valeur des biens ne dépend nulle- 
ment de ce qu'ils ont coûté, mais de Futilité 
comparée qu'on leur reconnaît au moment 
où on les échange les uns contre les autres, 
et cette utilité est en même temps propor- 
tionnelle à Tabondance ou la rareté de cha- 
que bien ; la valeur de la monnaie ne fait pas 
exception à cette règle générale. 

Si la valeur de la monnaie réelle était l'ex- 
pression des frais de production du métal 
précieux, la monnaie n aurait pas toute une 
égale valeur. Il y aurait la monnaie ayant 
occasionné de grands frais de production, 
qui aurait une grande valeur, et la monnaie 
extraite à peu de frais, qui en aurait une petite. 

On ne peut pas même soutenir qu'il se fait 
une moyenne générale, ou, en d'autres ter- 
mes, que tout l'or existant vaut la totalité des 
frais qu'il a coûtés aux extracteurs. S'il en 



— 109 — 

était ainsi, il faudrait tenir compte des inté- 
rêts courus sur le montant des frais d'extrac- 
tion, et Tor, perpétuellement grevé de tous 
ces intérêts, devrait augmenter tous les jours 
de valeur. Il n'en est rien; la valeur n*est pas 
une récapitulation du passé, c'est une expres- 
sion du présent. 

Je dis que tout Top existant ne vaudrait pas 
moins de ce qu'il vaut actuellement, alors 
même qu'il aurait été trouvé d'un seul coup, 
par hasard et sans frais. Son utilité serait la 
même, donc il aurait la même valeur. 

Celui qui tire l'or de la terre sait par avance 
combien vaudra l'or qu'il trouvera, il sait que 
son or nouveau entrera en partage de valeur 
avec tout l'or ancien, il sait que personne ne 
demandera à connaître ses frais d'extraction. 
Tant mieux pour l'extracteur, si la récolte est 
abondante et peu coûteuse, tant pis dans le 
cas contraire. La valeur de la monnaie n'est 
nullement l'expression des frais de produc- 
tion des métaux précieux. 

II 
M. Emile Pereire a dit dans l'enquête : 
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c< Tant que la monnaie fiduciaire pourra $s 
convertir à volonté en argent ^ on ne devra 
jamais se préoccuper de son abondance; il 
nen restera dans la circulation que ce que 
les besoins de cette circulation pourront com^ 
porter... Tout l'excédant vient au rembour^ 
sèment. » 

Cetta opinion, il faut le raoonn&ître, est 
partagée par beaucoup de personnes. Mai^, 
je le demande, pourquoi, si on possède dei» 
billets convertibles à volouté en nun^éraire, 
irait-on au remboursement? Est-ce qu'eu 
gardant de l'or chez soi on ne perd pas les in- 
térêts, ni plus ni moins que si on gardait les 
billets de banque? Et si on veut dépenser, ai 
on a des payements à faire, ne vaut-il pas 
mieux s'acquitter avec les billets mêmes et 
s'épargner la peine d'aller d'abord les con- 
vertir en espèces métalliques à la Banque? 

Les billets ajoutés aux billets ne font pas 
plus rentrer les billets à la Banque quç Tor 
nouvellement découvert ne fait rentrer à la 
mine l'or ancien. 

L'augmentation de la masse monétaire, 
papier ou métal, n'a qu'un effet : déprécia- 
tion de la monnaie, 
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III 



Toute autre est la manière de voirdeM. Isaac 
Pereire, déposant comme suit : « La prétention 
de considérer la monnaie fiduciaire comme 
venant par sa masse diminuer lu valeur de la 
monnaie métallique, et» par conséquent^ 
comme devant nécessairement produire fêlé' 
vation des prix de toutes choses^ est une pré-- 
tention complètement dénuée de fondement; 
ce nest qu'un paradoxe, 

ff La monnaie fiduciaire est en effet l'équi^ 
valent exact de la monnaie réelle,,. La 
monnaie fiduciaire vient s'ajouter à la 
monnaie d'or et d'argent; elle la supplée et 
la remplace. » 

M. Emile Pereire avait dit de même : « La 
monnaie fiduciaire venant s'ajouter à la 
monnaie réelle, ne peut jamais diminuer la 
valeur de l'ensemble du numéraire, puis- 
qu'elle n'en est que la représentation^ » 

Il me semble que ce langage est contra- 
dictoire. De deux choses lune : ou la mon*^ 

♦0, 
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naie fiduciaire ne fait que représenter la mon- 
naie métallique, et alors les banques doivent 
garder en caisse l'équivalent métallique des 
billets en circulation, il n'y a plus alors de 
monnaie fiduciaire , le billet de banque n'est 
plus qu'une simple reconnaissance de dé- 
pôt : ou la monnaie fiduciaire s'ajoute à la 
monnaie métallique, et alors le numéraire 
perd inévitablement de sa valeur. Ici j'invo- 
que les paroles de MM. Pereire eux-mêmes. 
Ils écrivaient en 1834 : « Augmentez la masse 
des valeurs représentatives à l'aide desquelles 
s'effectue la circulation^ et vous n'aurez pas 
ajouté la plus légère parcelle aux richesses 
du pays, vous aurez seulement augmenté le 
prix nominal des produits. » (Voir les pièces 
qui accompagnent les dépositions de MM. Pe- 
reire imprimées chez Dupont, p. 242. ) 



IV 



On sait : 

Que la Banque d'Angleterre a prêté tout 
son capital à l'État ; 
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Que l'État paye annuellement à la Banque 
l'intérêt de ce capital ; 

Que la Banque est autorisée à émettre à 
découvert, c'est-à-dire sans contre-dépôt mé- 
tallique, une somme de billets égale au mon- 
tant du capital prêté à l'État ; 

Que l'État exige de la Banque, comme prix 
du privilège, des annuités pécuniaires et de 
services financiers qui représentent une va- 
leur à peu près égale à la somme des intérêts 
annuels dus à la Banque sur le capital par 
elle prêté. 

Qu'y a-t-il au fond de cet organisme ? Une 
véritable émission de papier-monnaie de la 
part de TÉtat. En effet, l'État, après avoir ba- 
lancé ses comptes annuels avec la Banque, 
se trouve bien réellement en possession gra- 
tuite d'un capital égal au montant de l'émis- 
sion autorisée. Si l'État avait émis lui-même 
directement une somme équivalente de pa- 
pier-monnaie, sa position et ses bénéfices 
seraient identiquement les mêmes. Mais 
cette émission directe aurait excité la mé- 
fiance. Le public aurait pu craindre que le 
gouvernement, restant maître de l'émission, 
ne fût tenté de l'augmenter indéfiniment. 



Poiur éloigi^Qr les appréhension, TËtat a 
donc conGé rémission à un tiers, à la Banquç 
d'Angleterre. Le publie est rassuré, mais 
TÉtat a bien réellement émis, quoique d'une 
manière détournée, son papier-monnaie. 

Dans tout ceci il n'y a rien qui rappelle 
la théorie qui a cours en France, et que 
M. Rouherabien désignée en l'appelant la 
théorie de V omnium; à savoir; que les bil- 
lets de banque représentent le^ lettres de 
change qui $ont dans le portefeuille de la 
banque (M. Emile Pereire); que le billet 
de banque est la représentation solidaire 
d'un certain nombre de lettres de çliange, 
(M. Isaac Pereire,) 

Si cette théorie de la représentation était 
juste, on devrait pouvoir émettre en toute as- 
surance autant de billets de banque qu'on 
trouverait de bonnes lettres de change à es- 
compter, 

Voye^s la banque foncière ; autant d'hypo- 
thèques fournies,, autant d'obligations créées 
et sans le moindre inconvénient. C'est que 
la valeur de l'obligation foncière vient en 
déduction de l'avoir du propriétaire, ce pro- 
priétaire ayant transféré, au porteur d'q-r 
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bligations l'équivalent de la jouissance de 
rimmeuble, c'est-à-dire l'intérêt périodique. 
C'est que l'obligation foncière représente réel- 
lement l'immeuble comme le fondé de pou- 
voir représente le mandant. Représentant et 
représenté ne font qu'un. 

Rien de semblable avec le billet de ban- 
que. Le billet de banque ne grève nullement 
les lettres de change en portefeuille. La valeur 
de ce portefeuille reste intacte, quelle que soit 
rémission fiduciaire, aux mains de la Banque 
qui en perçoit le revenu intégral en prélevant 
les escomptes. Le billet de banque et la lettre de 
change en portefeuille ne font pas un comme 
l'obligation foncière et le fond hypothéqué ; lie 
font deux (1 ), l'un ne représente pas l'autre ; la 
valeur du billet de banque n'est point pris© 
sur la valeur des lettres de change en porte-^ 
feuille, elle est prise sur la valeur de toute 
la monnaie qui circule. 

C'est avec la théorie de la représentation^ 
de Vomnium qu'on s'efforce de légitimer 
la monnaie fiduoiaire, l*or supposé ; mais cette 
prétendue théorin ne résiste pas devant un 
examen tant soit peu approfondi. 

(1) Voir page 39, 
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NOTE r S, 



LA DISTINCTION 

ENTRE LA MONNAIE FIDUCIAIRE 
ET LE PAPIER-MONNAIE 

Beaucoup d'écrivains attachent une grande 
importance à la distinction qu'ils veulent 
établir entre la monnaie fiduciaire et le pa- 
pier-monnaie à cours forcé. 

Sans doute le système du cours forcé était 
par trop franc et sincère, et ce fut assurément 
un coup d'adresse que de promettre le rem- 
boursement métallique à volonté. Cette pro- 
messe de remboursement peut bien diminuer 
le bénéfice de l'émission si, pour faire face 
au petit courant des remboursements, l'émet- 
teur garde improductive dans ses caisses une 
certaine provision métallique à lui apparte- 
nant, mais la diminution du bénéfice est plus 
que rachetée par l'illusion qui se produit, et 
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qui pour un temps suffit à maintenir le pair 
entre la valeur du billet de banque et la va- 
leur de l'or. 

L'émetteur arrive ainsi à ses fins comme s'il 
disposait du cours forcé, il bat monnaie avec 
une matière qui ne coûte rien, avec du pa- 
pier. Cours spontanés ou cours forcé, la mé- 
thode est changée, mais Teffet est le même: 
c'est toujours le public qui, s'en doutant ou 
ne s'en doutant pas, enrichit à ses dépens les 
émetteurs. 

J'appartiens à un pays célèbre entre tous 
pour le commerce des capitaux et de la mon- 
naie, et qui a fourni longtemps des ban- 
quiers à toute l'Europe : la Lombardie. 

Aujourd'hui encore, à Paris comme à Lon- 
dres, Tanciome rue des banquiers s'appelle 
du nom des Lombards. Eh bien, la Lombardie 
n'a jamais cru à la monnaie fiduciaire. L'Au- 
triche, toute puissante et oppressive qu'elle 
était, n'a jamais pu y faire pénétrer une seule 
banknote. 

Turin a été plus heureuse après l'annexion : 
les Lombards ont sacrifié leurs traditions 
monétaires aux dieux de l'unité. 
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NOTE K 6 



ÉQUILIBRE DU TAUX DE L'ESCOMPTE 

ENTRE PARIS ET LONDRES 

L'escompte monte en même temps à Paris 
et à Londres, quand l'Europe expédie des for- 
tes quantités de métal précieux en pays loin- 
tains. La rareté qui en résulte fait la cherté 
du métal, et pour avoir de Tor au comptant, 
on paye à Paris comme à Londres un es- 
compte plus considérable qu'à l'ordinaire. 
C'est ce qui est arrivé en 1863. Si à cette 
époque Paris n'avait pas élevé le taux de 
l'escompte , ce ne sont pas les encaisses 
réunis de Paris et de Londres qui auraient 
fourni les métaux à exporter, c'est l'encaisse 
de Paris tout seul. Après quelques jours de 
drainage métallique, la position n'aurait pas 
été tenable, et il aurait alors fallu, pour se 
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rattraper, porter brusquement Tescompte fran- 
çais à des taux encore plus élevés. 

L'escompte peut monter seulement à Pa- 
ris ou seulement à Londres quand, abstrac- 
tion faite de toute exportation métallique eu- 
ropéenne, Tune des deux places se trouvé 
très-endettée envers l'autre. C est la place dé- 
bitrice qui élève le taux de l'escompte ; c'est 
la place créancière qui ne l'élève pas. Le cas 
s'est présenté cette année. Le commerce an- 
glais était fortement débiteur envers le com- 
merce français. Le débiteur demandait du 
temps pour se libérer, et afin de l'obtenir 
il offrait au créancier un escompte plus lu- 
cratif. Paris achetait pour le garder le papier 
sur Londres, papier qu'on lui négociait avec 
déduction de l'escompte anglais, plus élevé 
que l'escompte français. Il n'y avait pas de 
raison pour que le taux de l'escompte fran- 
çais fût augmenté, et si on l'eût augmenté, 
Londres aurait dû porter le sien encore plus 
haut. 

Ainsi le besoin d'équilibre fait que tantôt 
l'escompte monte ou baisse simultanément à 
Paris et à Londres, et que tantôt il y a hausse 
sur une place et baisse sur l'autre* 

11 
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Personne ne peut empêcher ces phéno- 
mènes. 

Mais les mouvements en hausse et en baisse 
seraient moins brusques et moins forts si on 
abolissait le billet de banque. Je m'explique. 

En principe, la Banque de France peut 
émettre autant de billets qu'il lui plalt; en 
fait, le montant de son émission varie du dou- 
ble au quadruple de l'encaisse métallique. 
Prenons la moyenne, le triple: soit 300 mil- 
lions de billets émis pour 100 millions d'en- 
caisse. 

En grande partie l'encaisse de la Banque 
appartient, on le sait, aux banquiers, qui peu- 
vent toujours retirer leur métal et l'exporter de 
France s'il y a des marchandises et des titres 
à payer au dehors. 

Que ces banquiers aillent retirer 100 mil- 
lions de métal. Évidemment, pour mainte- 
nir la proportion moyenne entre l'encaisse 
et l'émission, la Banque va s'occuper de faire 
rentrer pour 300 millions de billets, et elle 
' n'obtient ce retrait que par un moyen indi- 
rect, lequel consiste à refuser la continua- 
tion de l'escompte et des avances. 

On le voit, l'exportation métallique devait 
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produire un vide de monnaie de l'importance 
de 100 millions; mais ce vide a maintenant 
l'importance de 300 millions; mettons 200, 
car la Banque ne précipite pas le retrait des 
billets. Toujours est-il que la crise s'est ag- 
gravée du double, et que cette aggravation n'a 
qu'une cause, la monnaie fiduciaire. Si la 
Banque de France n'était qu'une simple ban- 
que d'escompte, si elle ne faisait point d'é- 
mission, les secousses monétaires seraient 
moins fortes et moins pernicieuses. 
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NOTE N' 7 



LA BANQUE DE FRANCE ACHETANT 
DU LONDRES 

Acheter du papier sur Londres et le garder 
en portefeuille, c'est avancer des capitaux à 
l'Angleterre, c'est lui prêter de l'argent. Au- 
tant vaudrait remplir le portefeuille de la 
Banque de France de Consolidés trois pour 
cent anglais. 

Si la Banque de France se mettait à faire de 
pareilles opérations, on né manquerait certai- 
nement pas, plus tard, d'élever des plaintes 
contre un établissement privilégié et national, 
qu'on dirait transformé en comptoir d'es- 
compte britannique. L'achat du Londres est 
cependant suggéré. Ceux qui le suggèrent 
se promettent que la Banque de France, 
pouvant à toute heure se procurer de l'or en 
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Angleterre, en y vendant son Londres, ne sera 
plus tenue d'élever le taux de Tescompte à 
Paris. 

Je crois qu'on se trompe, et que la mesure 
serait tantôt inutile et tantôt inefficace. 

Inutile, comme en 1866. La France a de 
fortes créances sur l'Angleterre, et Londres 
élève le taux de son escompte, pour obtenir 
des prêts à l'étranger, pour décider Paris à 
des prolongations, à des renouvellements 
d'échéance. L'escompte reste naturellement 
bas à Paris, sans que la Banque de France 
intervienne. 

Inefficace, comme en 1863. On exporte 
d'Europe des grandes masses de métal pré- 
cieux. En présence d'un tel fait, les caisses et 
le portefeuille de Paris et de Londres ne font 
qu'une seule caisse et un seul portefeuille, et 
il n'est pas possible d'escompter à bon marché 
nia Paris ni à Londres. Du reste, et la remarque 
a déjà été faite par bien des personnes. Topé- 
ration qu'on suggère à la Banque de France 
pourrait être effectuée en sens inverse piar la 
Banque d'Angleterre, et les deux efforts se 
neutraliseraient réciproquement. Après avoir 
provoqué de fortes perturl^atioi^s sur les deu3^ 

M, 
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marchés par des fausses demandes de papier, 
on se retrouverait au point de départ, sans au- 
cune action sur le taux naturel de l'escompte. 
Actuellement, la Banque de France n'est 
pas autorisée à acquérir du papier sur l'étran- 
ger, je comprendrais donc que, désireuse 
d'élargir le cercle de ses affaires, elle se mît 
en instance pour obtenir la faculté de négocier 
le Londres et l'Amsterdam. Mais je ne vois pas 
quel intérêt peut avoir le public à demander 
lui-même de nouvelles attributions pour un 
établissement commercial déjà si favorisé 
par le monopole de l'émission et par plusieurs 
privilèges. 
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NOTE N' 8 



LA BANQUE DE FRANCE PRÊTANT 
SUR TITRES 

Les uns veulent que la Banque de France 
continue ses prêts sur titres et qu'elle les 
augmente, les autres veulent que la Banque 
de France, renonçant aux prêts sur titres, ne 
fasse plus que l'escompte. 

En thèse générale, le prêt sur titres est une 
opération aussi légitime que l'escompte, et 
peut-être plus sûre pour celui qui avance les 
fonds, car il est nanti lui-même d un gage 
réel si le titre est de premier choix. 

En thèse particulière on pêche contre les 
principes toutes les fois qu'on crée de la mon- 
naie fictive, de Vor supposé ^ soit pour escomp- 
ter, soit pour prêter sur titres. 

Conclusion : si la monnaie fiduciaire était 
supprimée, si la Banque de France n'était 
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plus qu'une Banque d'escompte ordinaire, elle 
serait libre, comme tout le monde, d'escomp- 
ter ou de prêter sur titres à sa convenance. 

C'est le propre du privilège de faire naître 
des polémiques oiseuses et des questions in- 
solubles. Elles prennent fin les unes et les 
autres le Jour où le privilège disparaît. 
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NOTE r 9 



DU CAPITAL DE LA BANQUE DE FRANCE 

Est-il vrai que ce soit un capital de garantie, 
et que doit-il garantir? 

S'il doit garantir le payement des lettres de 
change escomptées par la Banque, le capital 
est excessif. La Banque n'escompte que du 
papier à trois signatures, papier excellent : la 
banque ne subit jamais de pertes; toutes les 
échéances lui sont ponctuellement payées par 
les souscripteurs ou les endosseurs. 

S'il doit garantir le remboursement en mé- 
tal des billets de banque, ce capital est im- 
puissant. La Banque posséderait en propre 
toute la rente française et toute la rente 
anglaise qu'elle n'en serait pas davantage en 
état de rembourser ses billets. 

Donc le capital de la Banque est autre chose 
qu'un capital de garantie. 



— 428 — 

L'État, on accordant le monopole de rémis- 
sion et en prorogeant ce privilège, a posé 
comme condition que la compagnie conces- 
sionnaire prêterait un certain nombre de 
millions au trésor public. Il a bien fallu que les 
actionnaires versassent les sommes promises 
à TEtat. lA est le capital de la Banque. C'est 
le prix du privilège. 
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NOTE N^ 10 



LA BANQUE DE FRANCE 

ET LE CRÉDIT GRATUIT 

Les promoteurs du crédit gratuit étaient 
de bonne foi. Ils avaient entendu dire par les 
professeurs, par les financiers, par les hommes 
d*État, que le crédit est une grande puissance 
sociale et que le billet de banque est Texpres- 
sion idéale du crédit ; ils voyaient qu'effecti- 
vement avec les billets émis par la Banque do 
France on escompte des lettres de change, 
qu'on acheté des rentes, des actions, des 
immeubles, qu'on paye toute chose, même 
l'impôt. Ils savaient parfaitement que le bil- 
let de banque ne coûte rien à l'émetteur, 
et ils ont dit : « Pourquoi priver des bienfaits 
« du crédit la grande masse populaire? Démo- 
« cratisons l'émission, et les capitaux qu'on se 
« procure gratuitement en créant des billets 
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« de banque , mettons-les gratuitement au 
« service des travailleurs. » 

Creusez tous les prétendus systèmes de 
crédit plus ou moins gratuit, au fond vous 
trouverez toujours cette même superstition, 
ce même morceau de papier, le billet de ban- 
que. Personne n'aurait jamais parlé de crédit 
gratuit si les billets de banque n'avaient pas 
existé. 

Mais ils existent ; on approuve la Banque de 
France qui peut en émettre à volonté, qui en 
émet pour près d un milliard de francs, qui en 
émettra bien davantage, et les propagateurs 
du crédit gratuit se donneraient pour vain- 
cus? Non, ils ne cesseront de se réclamer 
d'une institution qui fonctionne, qu'ils pren- 
nent pour modèle, et que tout le monde 
admire : la Banque de France. 

Les publicistes qui ne savent où qui n'o- 
sent combattre la doctrine du billet de ban- 
que n'ont rien à dire et n'ont rien dit de con- 
cluant contre la doctrine du crédit gratuit. 
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NOTE K 14 



CHUTE DE LA BANQUE OVEREND GURNEY 



c( Une banque ne doit jamais immobiliser 
a les capitaux qui lui sont confiés, attendu 
o qu*on peut toujours les lui redemander. Elle 
<« ne doit donc commanditer aucune affaire 
« ni entrer dans aucune société, ni acquérir 
« aucune valeur sujette à dépréciation ; elle 
« a en main des capitaux flottants, elle doit 
« en faire un emploi flottant, c'est-à-dire es- 
« compter, acheter des capitaux à court 
« terme, qu'elle puisse toujours convertir en 
« monnaie, en faisant au besoin réescompter 
« elle-même les effets de son portefeuille par 
« d autres banques ou par des preneurs 
« quelconques. {Mécanique de l*Échange^p.3.) 

La grande banque Overend Gumey, de 

12 
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Londres, avait transgressé ces préceptes con- 
nus de tous les banquiers et commis d'autres 
fautes. Elle vient de tomber. La chute d'une 
maison si importante a naturellement amené 
d'autres sinistres et provoqué, avec la panique 
financière, de fortes demandes de monnaie. 
Fortement demandée , la monnaie a renchéri 
extraordinairement, et le taux de l'escompte 
s'est élevé comme il s'élève lorsqu'il y a de 
grandes exportations de métal. L'acte de 1 844 
a été suspendu, mais sous de sages conditions. 
(Voir page 80.) 

A l'annonce, de cet événement, je courus aux 
journaux, comptant bien que j y trouverais les 
accusations habituelles contre la Banque 
d'Angleterre. Mon attente ne fut pas trompée; 
plusieurs journalistes de Paris attribuent la 
crise du marché anglais aux restrictions 
imposées à la Banque d'Angleterre par lacté 
de 1844. C'est une erreur. 

Quand même la Banque d'Angleterre aurait 
été libre, comme la Banque de France, d'émet- 
tre une quantité illimitée de billets, elle 
n aurait point pu consentir des avances 
importantes à une maison qui n'avait plus de 
gage acceptable à fournir. La perte de la 
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banque Ovérend Gurney était un fait con- 
sommé par lui-même, et il ne dépendait pas 
de la Banque d'Angleterre, ni de personne, de 
supprimer ce fait, à moins d'intervenir par 
une donation de plusieurs dizaines de mil- 
lions. 

Les négociants, les banquiers, les spécu- 
lateurs sont et doivent rester responsables 
de leurs opérations. S'ils se trompent, s'ils 
sont imprudents, si le hasard les trahit, plai- 
gnons-les, mais vous avez tort de croire qu'il 
suffirait, pour faire prospérer les affaires et 
pour prévenir les revers commerciaux, de 
prodiguer l'émission de Vor supposé. Ce se- 
rait trop facile. 

15 mai i866. 
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ENQUÊTE 

SUR 

LES PRINCIPES ET LES FAITS GÉNÉRAUX 

QUI HÉGISSBNT 

LA aRCDLATION lONËTAIRS ET FIDUCIAIRE 



QUESTIONNAIRE 

DES GRISES MONÉTAIRES 

4 . Quelles ont été les causes de la crise monétaire 
de 1863-1 864? 

2. Quelles analogies et quelles différences cette 
crise a-t-elle présentées avec les crises antérieures ? 

3. Les crises monétaires tendent-elles à devenir plu« 
fréquentes? Tendent-elles à devenir plus générales? 

4. Quelles sont, dans un pays, les causes régula- 
trices du taux de l'intérêt ? 
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5. Quelles sont les causes qui ont agi depuis dix 
ans sur le cours des métaux précieux? 

6. Quelles sont les causes qui ont pu récemment 
réduire la disponibilité des capitaux? 

7. Y a-t-il eu ralentissement dans la formation des 
épargnes ou mauvaise direction donnée à ces épargnes? 

8. Y a-t-il eu insuffisance de capitaux ou excès d'en- 
treprises ? 

9. La constitution de plusieurs sociétés de crédit, 
sous forme de sociétés anonymes, a-t-elle exercé de 
l'influence sur les embarras monétaires ? 

40. L'existence et l'organisation de ces sociétés 
sont-elles de nature à éloigner ou à rapprocher les 
causes de crise ? 

41. Quelle influence a exercé sur le marché inté- 
térieur la participation des capitaux français aux en- 
treprises étrangères ? 

42. Quels avantages ou quels inconvénients pré- 
sente la cote à la Bourse de Paris des valeurs étran- 
gères et des emprunts étrangers ? 

43. Quelle a été, depuis dix ans, le mouvement 
d'entrée et de sortie des métaux précieux? 

14. Le déplacement du numéraire a-t-ilUeu dans 
de fortes proportions ? 

45. Quelles opérations donnent lieu à ce déplace- 
ment? Exerce-t-ilune influence sensible sur les tran- 
sactions et sur le loyer de l'argent? Existe4-il de^ 
fnoyens dç détruire ou delimi^p cet^ atftloi^? 
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§n 

DE LA MONNAIE FIDUCIAIRE 

4 6 . Quelle est rutilité de la monnaie fiducidre 7 

n. Le ffile de cette monnaie tend-il à devenir plus 
important? 

1 8. Est-ce par les émissions de billets au porteur et 
à vue, ou à l'aide des compensations par virement, 
comptes courants, chèques, etc., que le crédit tend 
à se développer ? 

19. L'emploi de la monnaie fiduciaire peut-U pren- 
dre un développement indéfini ? Si non, dans quelles 
limitas 4oit-il être renferma ? 

DES CONDITIONS D'uNE BONNE MONNAIE riDDGUIEV 

SO. A quelles conditions l*emploi fiduciaire es^^il 
sans inconvénients 7 

21. La convertibilité constante des billets est-elle 
indispensable ? 

Si. L'unité du billet da banque en ftivorise-trelle 

la circulation? 
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23. Quels sont les inconvénients et les avantages de 
la pluralité des banques, soit générales, soit à circons- 
cription limitée 7 



§rv 

D£S ETABLISSEMENTS QUI ÉMETTENT DES MONNAIES 
FIDUCIAIIIES 

24. La Banque de France satisfait-elle à toutes les 
conditions à exiger d'une banque d'émission ? si non, 
quelles ihodifications seraient désirables dans son or- 
ganisation? 

28. Quels avantages ou quelle infériorité présente 
l'organisation de la Banque de France, relativement 
à Torganisation et au régime des banques, soit d'é- 
mission, soit de dépôt, des autres pays, notamment 
des banques d'Angleterre, des Etats-Unis, de Ham- 
bourg et de Hollande ? 

26. Y a-t-il intérêt ou inconvénient à séparer le 
département de l'émission et celui de l'escompte ? 

27. Le cours légal, tel qu'il existe en Angleterre, 
s'il était attribué aux billets de la Banque de France, 
aurait-il pour effet d'en mieux assurer la circulation ? 

^8. Quel nombre de signatures une banque doit- 
elle exiger pour sa sécurité ? 



29. L'émission des billets doit-elle être limitée? 
ConvienWl de proportionner l'émission â rencaisse 
ou au capital ? 

8V 

DU FONCTION NEMEITT DE LA BANQUE 

30. A quel niveau doit être maintenu l'encaisse des 
la Banque pour assurer la convertibilité des billets ? 

31 . Quelles sont les causes qui tendent à diminuer 
ou à augmenter l'encaisse et les moyens à employer 
pour en maintenir le niveau ? 

32. Quel est le rôle et quelle est la destination du 
capital de la Banque ? Le capital doit-il être accru ? 
Quels seraient les effets de cet accroissement ? 

33. La Banque devrait-elle aliéner, en totalité ou en 
partie, les rentes qu'elle possède ? Que Is seraient le 
effets de cette aliénation? 

34. Le capital des banques d'émission doit-il, en 
général, être un capital de garantie ou peut-il être 
employé utilement dans les affaires de la Banque ? 

35. Quels sont, pour les banques d'émission et spé- 
cialement pour la Banque de France, les avantages et 
les inconvénients des avances sur dépôt ? 

36. L'élévation de l'escompte est-elle le seul moyen 
efficace de maintenir ou de reconstituer l'encaisse ? 
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87i l!s(4I potfnble deprévenir les variation» de Tes- 
compte ou de les renfermer dans de certaines limites 7 

38. Est-il possible d'imposer à une banque prifi» 
légiée un taux iixe d'escompte ou même im maximum ? 

39. Quels sont les avantages et les inconvénients 
des petites coupures, notam&ent au point de vue de 
la conservation de rencaisse? 

40. Quel est celui des moyens suivants de défen- 
dre l'encaisse qui présente le moins d'inconvénients 
pour le commerce : élever lé taux de l*escôtopte, re- 
fuser un certain iiotobrè de bordereaux, graduer le 
taux de Tescompté d'aprèd les écbéauoeâ ? 

il . Le développement actuel des relations inter- 
nationales entraine-t-il une certaine solidarité entre 
les encaisses de toutes les banques d'émission t 

42. Quelles sont les conséquences de cette solida- 
rité? Est-il possible de la faire cesser ou de la res- 
treindre? 
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